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W�hrungspolitische
Aspekte der
EU-Erweiterung

Die Aufnahme von bis zu 13 Beitritts-

kandidaten, vornehmlich aus Mittel-

und Osteuropa (MOE), stellt die Euro-

p�ische Union vor eine der gr(ßten

Herausforderungen ihrer Geschichte.

Die Verhandlungen, die gegenw�rtig

mit zw(lf dieser L�nder gef/hrt wer-

den, sind inzwischen so weit fortge-

schritten, dass voraussichtlich schon

zur Mitte dieses Jahrzehnts die erste

Erweiterungsrunde abgeschlossen wer-

den kann.

Die w�hrungspolitische Integration

der neuen EU-Mitglieder wird sich in

Stufen vollziehen, wobei die Ausge-

staltung der einzelnen Integrationsstu-

fen und die Geschwindigkeit ihrer Um-

setzung eng mit der gesamten wirt-

schaftspolitischen Strategie der jeweili-

gen L�nder abzustimmen sind. Im Hin-

blick auf die letztlich angestrebte Teil-

nahme an der W�hrungsunion ist vor

allem dem Erfordernis der nachhalti-

gen Konvergenz Rechnung zu tragen,

wie sie in Artikel 121 EG-Vertrag gefor-

dert wird. Der folgende Beitrag soll

einen 7berblick /ber den derzeitigen

Stand und den weiteren Verlauf des Er-

weiterungsprozesses geben. Dabei

werden insbesondere die w�hrungs-

politischen Aspekte im Vordergrund

stehen und die Voraussetzungen f/r

eine tragf�hige Integration der k/nfti-

gen EU-Mitglieder gepr/ft.
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Zum Stand des Beitrittsprozesses

Durch die Tagungen der EU-Staats- und Re-

gierungschefs im Dezember 2000 in Nizza

und im Juni 2001 in G/teborg hat der im De-

zember 1997 in Luxemburg begonnene Er-

weiterungsprozess der EU starke Impulse er-

halten. Der Europ6ische Rat (ER) vom 7. bis

9. Dezember 2000 in Nizza hat eine neue,

von der Kommission vorgeschlagene Strate-

gie zur Beschleunigung der Beitrittsverhand-

lungen gebilligt. Der danach f<r 18 Monate

aufgestellte „Fahrplan“ stellt den Bezugsrah-

men dar, mit dem die Union ihre Haltung zu

aufgeworfenen Problemen, einschließlich der

Antr6ge auf Fbergangsfristen, konkretisiert.

Der „Fahrplan“ bildet gleichzeitig einen fle-

xiblen Orientierungsrahmen f<r die Beitritts-

vorbereitung der Kandidatenl6nder, der an

die Fortschritte der einzelnen L6nder ange-

passt werden kann.

Ein weiteres wichtiges Ergebnis des ER von

Nizza ist die Einrichtung eines wirtschaftspoli-

tischen Dialogs mit den Beitrittsl6ndern <ber

den Bereich der makro/konomischen und

finanziellen Stabilit6t. Der ER hat eine ent-

sprechende Erkl6rung des Rats (Wirtschaft

und Finanzen) gebilligt. Durch diesen Dialog

und das Bem<hen um makro/konomische

und finanzielle Stabilit6t soll die nachhaltige

wirtschaftliche Konvergenz gef/rdert wer-

den. Dieses neue Instrument dient der Vorbe-

reitung auf die k<nftige wirtschafts- und

w6hrungspolitische Zusammenarbeit in der

EU nach dem Beitritt. Gleichzeitig werden

wichtige Grundlagen f<r die sp6tere Teil-

nahme an der Europ6ischen W6hrungsunion

(EWU) gelegt.1)

Der Vorbereitung der Gemeinschaft auf die

Erweiterung diente insbesondere die im Feb-

ruar 2000 er/ffnete Regierungskonferenz

(RK); sie wurde im Anschluss an die Tagung

des ER in Nizza durch die Staats- und Regie-

rungschefs der EU abgeschlossen. Wichtigs-

tes Ziel der Beratungen war eine Anpassung

der Gemeinschaftsvertr6ge, um auch in einer

auf bis zu 27 L6nder erweiterten Union die

Handlungsf6higkeit zu gew6hrleisten und

gleichzeitig eine angemessene Repr6senta-

tion der jetzigen und k<nftigen Mitgliedstaa-

ten in den Organen sicherzustellen. Die ver-

einbarten institutionellen Reformen sind je-

doch insgesamt hinter den Erwartungen zu-

r<ckgeblieben. Dies gilt insbesondere f<r das

Entscheidungsverfahren im Rat und f<r die

Gr/ße und Zusammensetzung der Kommis-

sion. Im Hinblick auf die Gew6hrleistung der

Handlungsf6higkeit und Effizienz des Euro-

systems wurde in den Vertrag von Nizza eine

Erm6chtigungsklausel f<r eine vereinfachte

Lnderung des Abstimmungsverfahrens im

EZB-Rat aufgenommen.2) Den Schlussfolge-

rungen des Vorsitzes zufolge sind durch den

Vertrag von Nizza die Voraussetzungen f<r

die Erweiterung geschaffen worden. Ange-

sichts der unzureichenden Ergebnisse von

Nizza werden die institutionellen Reformen in

dem bereits vereinbarten „Post-Nizza-Pro-

zess“ weiterhin eine wichtige Rolle spielen.

Ausgehend von den bisherigen Fortschritten

der Beitrittsl6nder und der Fortsetzung des

1 Zu weiteren Ausf<hrungen zum Dialog <ber makro/ko-
nomische und finanzielle Stabilit6t siehe: Deutsche Bun-
desbank, Perspektiven der EU-Erweiterung nach dem
Europ6ischen Rat von Nizza, Monatsbericht, M6rz 2001,
S. 15ff.
2 Zu den Ergebnissen der RK im Einzelnen siehe: Deut-
sche Bundesbank, a.a.O., S. 17f.

Neue Strategie
zur Beschleuni-
gung der Bei-
trittsverhand-
lungen

Einrichtung
eines Dialogs
�ber makro-
�konomische
und finanzielle
Stabilit�t

Institutionelle
Reformen
hinter den
Erwartungen
zur�ck-
geblieben

Zeitlicher
Rahmen f�r
den Abschluss
der Erweiterung
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Ratifizierungsverfahrens f<r den Vertrag von

Nizza einigte sich der ER am 15./16. Juni

2001 in G/teborg auf einen gewissen zeit-

lichen Rahmen f<r den Abschluss der Erweite-

rung. Der ER h6lt es f<r m/glich, die Verhand-

lungen f<r die L6nder, die ausreichend auf

den Beitritt vorbereitet sind, bis Ende 2002

abzuschließen, sofern die Fortschritte der Kan-

didatenl6nder im Hinblick auf die Erf<llung

der Beitrittskriterien anhalten. Angestrebt

wird, dass diese L6nder als Mitglieder an den

Wahlen zum Europ6ischen Parlament 2004

teilnehmen k/nnen. Entscheidend f<r den

weiteren Verlauf und den Abschluss der Bei-

trittsverhandlungen sind jedoch die individu-

ellen Leistungen der einzelnen Beitrittsl6nder.

Voraussetzung f<r einen EU-Beitritt ist die Er-

f<llung der vom ER 1993 in Kopenhagen auf-

gestellten politischen und wirtschaftlichen

Kriterien sowie die Fbernahme und Umset-

zung des Gemeinschaftsrechts (des sog. „Ac-

quis communautaire“) im Rahmen der Bei-

trittsverhandlungen. Derzeit erf<llen alle L6n-

der, mit denen Verhandlungen gef<hrt wer-

den,3) die politischen Kriterien, die wirtschaft-

lichen Kriterien dagegen nur Malta und Zy-

pern.

Die Verhandlungen <ber die Fbernahme des

Rechtsbesitzstandes der EU, der in 31 Sachka-

pitel eingeteilt wurde, sind in letzter Zeit

Kopenhagener Kriterien

Die Kopenhagener Kriterien fordern als

Voraussetzung f<r die Mitgliedschaft:

– institutionelle Stabilit6t als Garantie f<r

die demokratische und rechtsstaatliche

Ordnung, f<r die Wahrung der Men-

schenrechte sowie die Achtung und den

Schutz von Minderheiten (politische Krite-

rien);

– eine funktionsf6hige Marktwirtschaft so-

wie die F6higkeit, dem Wettbewerbs-

druck und den Marktkr6ften innerhalb

der Union standzuhalten (wirtschaftliche

Kriterien);

– die F6higkeit, die aus einer Mitgliedschaft

erwachsenden Verpflichtungen zu <ber-

nehmen und sich auch die Ziele der Politi-

schen Union sowie der WWU zu Eigen

machen zu k/nnen (Kriterium der Fber-

nahme des Besitzstandes der Gemein-

schaft).

Deutsche Bundesbank

3 Verhandelt wird z.Z. mit folgenden Beitrittsl6ndern:
– Erste Gruppe (seit M6rz 1998): Estland, Polen, Slowe-
nien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

– Zweite Gruppe (seit Februar 2000): Bulgarien, Lettland,
Litauen, Malta, Rum6nien und Slowakische Republik.

Die T<rkei hat den Status eines Beitrittskandidaten, erf<llt
jedoch nicht die Voraussetzungen f<r die Aufnahme von
Beitrittsverhandlungen.

Fortschritte bei
den Beitritts-
verhandlungen,
aber wichtige
Fragen noch
offen
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rasch vorangekommen; dabei hat die zweite

Verhandlungsgruppe weitgehend zur ersten

aufgeschlossen. F<r die am weitesten fortge-

schrittenen L6nder konnten schon mehr als

zwei Drittel der Kapitel vorl6ufig geschlossen

werden.

Bei den bisherigen Fortschritten ist allerdings

zu ber<cksichtigen, dass die Verhandlung der

schwierigsten Kapitel – insbesondere EU-Fi-

nanzierung, Agrar- und Strukturpolitik – noch

bevorsteht. In diesen Bereichen muss auch

die Gemeinschaft noch ihre Position bestim-

men. Zahlreiche Forderungen nach Fber-

gangsfristen, die die Gemeinschaft nur in be-

gr<ndeten Einzelf6llen akzeptieren will, er-

schweren zudem die Verhandlungen. Heftig

umstritten ist auch die von EU-Seite ange-

strebte Fbergangsregelung hinsichtlich der

Freiz<gigkeit der Personen.

Die w6hrungspolitische Integration der Bei-

trittsl6nder vollzieht sich in Stufen. Der

Heranf<hrungsphase folgt die Phase nach

dem Beitritt, die mit der Einf<hrung des Euro

abgeschlossen sein wird. Bereits in der ersten

Stufe findet eine immer intensivere Zusam-

menarbeit zwischen EU und Beitrittsl6ndern

in der Wirtschafts-, Finanz- und W6hrungs-

politik statt. Auf der Grundlage der Europa-

Abkommen unterst<tzt die Gemeinschaft die

Politiken der Beitrittsl6nder zur F/rderung der

makro/konomischen Stabilit6t sowie der

realen und nominalen Konvergenz. Durch

Beitrittspartnerschaften mit den einzelnen Be-

werberl6ndern wurde ein Verfahren zur Fber-

wachung der Haushaltspolitiken eingef<hrt.

Stand Juli 2001

Zypern

Ungarn

Slowenien

Estland

Slowakische Republik

Tschechische Republik

Litauen

Polen

Lettland

Malta

Bulgarien

Rumänien

Kapitel geschlossen geöffnet

Fortschritte der EU-Beitrittsverhandlungen *)

Quelle: EU-Kommission. — * Verhandelt wird über insgesamt 31 Kapitel; die Kapitel „Institutionen” und
„Sonstiges” werden erst zum Abschluss der Verhandlungen eröffnet.

Deutsche Bundesbank

302520151050

Intensivierung
der wirtschafts-
und w�hrungs-
politischen
Zusammen-
arbeit in der
Heranf�hrungs-
phase
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Die danach von den Beitrittsl6ndern j6hrlich

zu erstellenden wirtschaftspolitischen Heran-

f<hrungsprogramme und Haushaltsmitteilun-

gen sind Gegenstand des neu eingerichteten

Dialogs <ber makro/konomische und finan-

zielle Stabilit6t, an dem hochrangige Vertreter

der Regierungen und Notenbanken der Mit-

gliedstaaten und der Beitrittsl6nder teilneh-

men; das erste Dialog-Treffen fand am

27. Juni 2001 in Stockholm statt. In einem

zweiten Treffen gegen Ende des Jahres soll die

makro/konomische Stabilit6t sowie die Stabi-

lit6t des Finanzsektors in den Beitrittsl6ndern,

einschließlich der Fortschritte hinsichtlich der

Strukturreformen, auf Grund eines Berichts

der Kommission bewertet werden. Die beiden

Treffen sollen k<nftig im j6hrlichen Turnus

stattfinden. Einmal im Jahr findet der Dialog

auf Ministerebene statt. Die Kommission be-

richtet dem Rat <ber die auf den hochrangi-

gen Treffen gezogenen Schlussfolgerungen

sowie j6hrlich <ber die Bewertung der Haus-

haltsmitteilungen und der wirtschaftspoliti-

schen Heranf<hrungsprogramme. Durch die-

sen neu eingerichteten makro/konomischen

und finanziellen Dialog spielt der Rat (Wirt-

schaft und Finanzen) in der Endphase des Bei-

trittsprozesses eine immer wichtigere Rolle.

Nachhaltige Konvergenzerfordernisse

Mit dem EU-Beitritt, der die Erf<llung der Bei-

trittsvoraussetzungen und den Abschluss der

Beitrittsverhandlungen einschließlich der Rati-

fizierung in allen beteiligten L6ndern voraus-

setzt, nehmen die Beitrittsl6nder an der drit-

ten Stufe der WWU als „Mitgliedstaaten, f<r

die eine Ausnahmeregelung gilt“, teil (Art.

122 Abs. 1 EGV); das heißt, sie werden zu-

n6chst nicht Mitglieder der EWU. In dieser

Phase haben sich die Beitrittsl6nder verst6rkt

um die Verwirklichung eines hohen Grades

an dauerhafter wirtschaftlicher Konvergenz

zu bem<hen.

Als Maßstab werden im Vertrag von Maas-

tricht die vier so genannten Konvergenzkrite-

rien genannt und in einem beigef<gten Pro-

tokoll spezifiziert. Der Rat hat in seinem Be-

richt <ber die Wechselkursaspekte der Erwei-

terung an den ER in Nizza best6tigt, dass f<r

die volle EWU-Teilnahme der Beitrittsl6nder

durch die Einf<hrung des Euro die gleichen

Kriterien anzuwenden sind wie f<r die derzei-

tigen Euro-L6nder. Im Einzelnen wird gefor-

dert, dass

– die Inflationsrate h/chstens eineinhalb

Prozentpunkte <ber der durchschnitt-

lichen Inflationsrate der drei preisstabilsten

Mitgliedsl6nder liegt;

– die langfristigen Zinss6tze das entspre-

chende Niveau in diesen drei L6ndern um

nicht mehr als zwei Prozentpunkte <ber-

schreiten;

– das /ffentliche Defizit h/chstens 3% und

der /ffentliche Schuldenstand maximal

60% des Bruttoinlandsprodukts betra-

gen;

– das Land mindestens zwei Jahre inner-

halb der normalen Bandbreiten an dem

europ6ischen Wechselkursmechanismus

(WKM 2) teilgenommen hat, ohne dass

eine Abwertung vorgenommen wurde.

Verwirklichung
eines hohen
Grades an
dauerhafter
Konvergenz vor
EWU-Teilnahme

Konvergenz-
kriterien
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Neben diesen quantifizierten Konvergenzkri-

terien im engeren Sinne sind nach den Rege-

lungen des Artikel 121 EGV bei der Beurtei-

lung der Nachhaltigkeit der erzielten Konver-

genz „... auch die Ergebnisse der Integration

der M6rkte, der Stand und die Entwicklung

der Leistungsbilanzen, die Entwicklung bei

den Lohnst<ckkosten und andere Preisindizes

zu ber<cksichtigen.“ Außerdem haben die

Beitrittsl6nder auch ihre Rechtsvorschriften

mit den WWU-Bestimmungen des Vertrags in

Einklang zu bringen. Bei dieser in Artikel 109

EGV geforderten rechtlichen Konvergenz, die

schon vor dem EU-Beitritt herzustellen ist,

spielt die Anpassung der Notenbankgesetze

und -satzungen, insbesondere mit Blick auf

die Unabh6ngigkeit der Zentralbanken, eine

wichtige Rolle.

Alle genannten Konvergenzkriterien zielen

darauf ab, inflation6ren Tendenzen innerhalb

der W6hrungsunion vorzubeugen und Span-

nungen zu vermeiden, die sich ergeben k/n-

nen, wenn die einheitliche und gemeinsame

Geldpolitik nicht den Bed<rfnissen aller Mit-

gliedsl6nder entspricht.

Hierf<r ist auch eine St6rkung der realen Kon-

vergenz, insbesondere durch strukturelle An-

passungen und Reformen notwendig. Fort-

schritte auf diesem Gebiet lassen sich in ge-

wissem Umfang an der Entwicklung des BIP

pro Kopf im Verh6ltnis zum EU-Durchschnitt

messen.

Die bisherige Entwicklung in den Beitrittsl6n-

dern zeigt ein differenziertes Bild. Hinsichtlich

der nominalen Konvergenz konnte eine Reihe

von L6ndern in den vergangenen Jahren er-

hebliche Fortschritte erzielen. Allerdings gibt

es in letzter Zeit auch wieder gegenl6ufige

Entwicklungen und R<ckschl6ge. Insbeson-

dere die Inflation zeigt sich hartn6ckiger als

erwartet. Dies ist zum einen auf den Anstieg

der Olpreise zur<ckzuf<hren; auch wurde der

Preisdruck durch den niedrigen Außenwert

des Euro verst6rkt, da die meisten Beitrittsl6n-

der ihre Wechselkurspolitik am Euro orientie-

ren. Zum anderen hat sich in einigen L6ndern

aber auch der interne Kostendruck von der

Lohnseite her erh/ht. So hatten einige Staa-

ten, darunter Polen, im Jahr 2000 wieder

zweistellige Inflationsraten zu verzeichnen.

Da die genannten externen Faktoren zuletzt

jedoch an Bedeutung verloren haben, hat

sich in j<ngerer Zeit auch der Preisdruck ten-

denziell wieder etwas abgeschw6cht. Ande-

rerseits dauert der f<r einen wirtschaftlichen

Aufholprozess typische Anstieg der Preise von

nichthandelbaren G<tern (wie Dienstleistun-

gen) weiter an, so dass auf mittlere Sicht

noch mit Inflationsraten <ber dem Gemein-

schaftsniveau zu rechnen ist.

Bei der R<ckf<hrung der staatlichen Haus-

haltsdefizite konnten im Jahr 2000 <berwie-

gend Fortschritte erzielt werden. In Slowenien

und der Tschechischen Republik kam es aller-

dings zu einer wesentlichen Verschlechterung

der Haushaltspositionen. Im laufenden Jahr

offenbarte sich in Polen eine gef6hrliche

Schieflage der /ffentlichen Finanzen. Ange-

sichts des weltweit r<ckl6ufigen Wirtschafts-

wachstums sind aber auch in anderen L6n-

dern wieder steigende Haushaltsdefizite zu

erwarten. Das Schuldenstandskriterium wird

jedoch von allen Beitrittsl6ndern mit Aus-

nahme Bulgariens erf<llt.

Unter-
schiedliche
Konvergenz-
fortschritte
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Hinsichtlich der realen Konvergenz ist noch

von einem l6ngeren Aufholprozess der Bei-

trittsl6nder auszugehen. Bewertet in Kauf-

kraftstandards liegt das BIP pro Kopf im

Durchschnitt aller Kandidatenl6nder bei gut

einem Drittel des Gemeinschaftsniveaus. Nur

Zypern und Slowenien haben einen Wohl-

standsgrad erreicht, der demjenigen der wirt-

schaftlich schw6cheren Mitgliedstaaten ent-

spricht beziehungsweise ihn geringf<gig

<bertrifft; die große Mehrzahl der Beitrittsl6n-

der liegt deutlich darunter. Es bedarf in diesen

Regionen langfristig eines signifikant h/heren

realen Wachstums im Vergleich zur Gemein-

schaft, um den R<ckstand so weit abzu-

bauen, dass daraus keine zu großen Span-

nungen zwischen den Teilnehmerl6ndern er-

wachsen.

F<r den hartn6ckigen Preisauftrieb in den Bei-

trittsl6ndern sind neben externen Einfl<ssen,

wie dem Anstieg der Olpreise und der St6rke

des US-Dollar, auch makro/konomische Fehl-

entwicklungen verantwortlich. Diese ergeben

sich aus dem Zusammenspiel der konkurrie-

renden Anspr<che von Verbrauchern, Inves-

toren und des Staates an das zwar kr6ftig

wachsende, aber dem Niveau nach recht

begrenzte Produktionspotenzial. Wie zuvor

bereits erw6hnt, ist in einigen L6ndern ein

verst6rkter Kostendruck auf Grund <berm6ßi-

ger Lohnerh/hungen hinzugekommen. Lohn-

indexklauseln und die Extrapolation von in

der Vergangenheit beobachteten, hohen In-

flationsraten in die Zukunft haben dazu bei-

getragen.

Wirtschaftliche Daten der Beitrittskandidaten f/r das Jahr 2000

Land

BIP zu jewei-
ligen Markt-
preisen,
in Mrd Euro

BIP pro
Kopf, 1)

in % des EU-
Durchschnitts

Reales
Wachstum
des BIP,
Ver�nderung
in % gegen-
/ber Vorjahr

Staatlicher
Finanzie-
rungssaldo,
in % des BIP

Anstieg der
Verbraucher-
preise,
Jahresdurch-
schnitt in %

Saldo der
Leistungs-
bilanz,
in % des BIP

Bulgarien 13,0 24 5,8 – 1,0 10,4 – 5,8
Estland 5,5 38 6,9 – 0,7 4,0 – 6,4
Lettland 7,7 29 6,6 – 3,0 2,6 – 6,8
Litauen 12,2 29 3,3 – 3,3 1,0 – 6,0
Malta 3,9 53 5,0 – 7,1 2,4 – 14,5
Polen 171,0 39 4,0 – 3,0 10,1 – 6,3
Rum�nien 40,0 27 1,6 – 3,7 45,7 – 3,9
Slowakische Republik 20,9 48 2,2 – 3,5 12,0 – 3,7
Slowenien 19,5 71 4,6 – 1,3 8,9 – 3,2
Tschechische Republik 55,0 60 2,9 – 4,9 4,0 – 4,6
Ungarn 49,5 52 5,2 – 3,3 8,2 – 3,6
Zypern 9,5 82 4,8 – 2,7 4,1 – 5,0
T/rkei 2) 217,4 29 7,2 – 11,3 54,9 – 4,9

Beitrittskandidaten insgesamt 625,2 35 5,2 – 6,0 24,3 – 5,1

Beitrittskandidaten ohne T/rkei 407,8 44 4,1 – 3,2 12,9 – 5,3

Zum Vergleich: EU-15 8 510,0 100 3,3 1,2 2,1 – 0,2

Quelle: Eurostat, IWF (World Economic Outlook), EBRD
(Transition Report), nationale Angaben und eigene
Berechnungen. — 1 In Kaufkraftstandards (KKS). — 2 Die

T/rkei hat den Status eines Beitrittskandidaten, nimmt
aber nicht an den Beitrittsverhandlungen teil.

Deutsche Bundesbank
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In letzter Zeit sind neben diesen gel6ufigen

Inflationsursachen aber auch die eher struk-

turellen Faktoren diskutiert worden, die in

den Beitrittsl6ndern ein gewisses Maß an

Preisauftrieb erwarten lassen. In diesem Zu-

sammenhang wird h6ufig auf den so genann-

ten Balassa-Samuelson-Effekt hingewiesen,

der dadurch entsteht, dass im wirtschaft-

lichen Aufholprozess in den Beitrittsl6ndern

die Produktivit6t im Verarbeitenden Gewerbe

<berproportional ansteigt und sich allm6hlich

dem Niveau der Industriel6nder n6hert. Die

sich daraus ergebenden Ertragsverbesserun-

gen schlagen sich allerdings vielfach nicht in

entsprechenden Preissenkungen bei den be-

troffenen Industrieprodukten nieder. Dies ist

darauf zur<ckzuf<hren, dass es sich bei den

Beitrittskandidaten ausnahmslos um kleine

offene Volkswirtschaften handelt, die sich an

den Weltmarktpreisen f<r die jeweiligen In-

dustrieerzeugnisse orientieren. Dadurch erge-

ben sich Spielr6ume f<r Lohnerh/hungen in

der Industrie, die auch in anderen Sektoren

der Volkswirtschaft, welche nicht die gleichen

Produktivit6tsfortschritte verzeichnen, zu ent-

sprechenden Lohnforderungen f<hren. Da

insbesondere im Dienstleistungsbereich die

Produktivit6tsgewinne typischerweise gerin-

ger ausfallen als bei der Industrieerzeugung,

f<hrt der Lohnanstieg dort zu h/heren Prei-

sen. Im Ergebnis steigt daher das allgemeine

Preisniveau in diesen L6ndern schneller als in

den weiter entwickelten Volkswirtschaften,

und es kommt zu einer realen Aufwertung.

Nach Sch6tzungen der Bundesbank scheint

sich dieser Einfluss im Durchschnitt der letz-

ten Jahre in einer Gr/ßenordnung von zwei

bis zweieinhalb Prozentpunkten pro Jahr be-

wegt zu haben. Andere Berechnungen kom-

men zu 6hnlichen Ergebnissen (siehe dazu die

Fbersicht auf Seite 25). Dies entspricht etwa

der H6lfte der im Durchschnitt der letzten

Jahre in den Beitrittsl6ndern zu beobachten-

den realen Aufwertung gegen<ber der EU.

Daneben sind noch eine Reihe weiterer Fak-

toren f<r reale Aufwertungstendenzen in den

Transformationsl6ndern verantwortlich. An

erster Stelle sind in diesem Zusammenhang

Gewichtsverschiebungen in der Struktur der

(G<ter-)Nachfrage zu Gunsten des terti6ren

Sektors zu nennen. Dieser hatte zu Beginn

des Transformationsprozesses in vielen F6llen

nur einen geringen Anteil an der Gesamt-

nachfrage. Er gewann erst mit zunehmender

Liberalisierung der Volkswirtschaften an Be-

deutung. Ein Grund daf<r liegt in dem agrar-

und industrielastigen Produktionsgef<ge, das

in diesen L6ndern zum Teil noch auf die Zeit

der Planwirtschaft zur<ckzuf<hren ist. Dar<-

ber hinaus steigt die Nachfrage nach Dienst-

leistungen erfahrungsgem6ß mit wachsen-

dem Einkommen <berproportional an. Beide

Ph6nomene f<hren dazu, dass sich die Preis-

relationen verschieben; konkret verteuern

sich die Dienstleistungen in Relation zu den

Industrieg<tern, was bei den vielfach zu be-

obachtenden Preisrigidit6ten nach unten den

Inflationsdruck verst6rkt und sich letztlich in

einer realen Aufwertung niederschl6gt.

Auch Kapitalzufl<sse aus dem Ausland lassen

die Inlandsw6hrung tendenziell real aufwer-

ten. Das gilt insbesondere f<r ausl6ndische

Direktinvestitionen, die in vielen Reforml6n-

dern eine wichtige Rolle spielen. Soweit vor

allem die relativ kapitalintensiven industriellen

Sektoren von dem verst6rkten Kapitalange-
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bot profitieren, wovon vielfach ausgegangen

wird, f/rdert die verbesserte Kapitalausstat-

tung den Produktivit6tsfortschritt und ver-

st6rkt so gesehen den oben beschriebenen

Balassa-Samuelson-Effekt.

Die Stabilisierungsaufgabe

An die Geldpolitik der Beitrittsl6nder stellt die

Stabilisierungsaufgabe hohe Anforderungen.

Letztlich geht es dabei darum, eine <berzeu-

gende Strategie zu entwickeln, mit dem Ziel,

die Inflationsraten in m/glichst vorhersehba-

rer Weise auf das Niveau des Euro-Gebiets zu-

r<ckzuf<hren und damit zugleich die Anpas-

sungsfriktionen in Form von Besch6ftigungs-

und Wachstumseinbußen auf ein unvermeid-

liches Mindestmaß zu beschr6nken. Das setzt

voraus, dass es gelingt, die Inflationserwar-

tungen aller Beteiligten in die gew<nschte

Richtung zu beeinflussen und damit nicht nur

Entt6uschungen und st/rende Ausweichreak-

tionen zu vermeiden, sondern durch eine aus-

reichende Vorhersehbarkeit und Verl6sslich-

keit von der monet6ren Seite eine tragf6hige

Grundlage f<r ein kr6ftiges und st/rungs-

freies Wachstum zu schaffen.

Dem wird mitunter ein Szenario entgegenge-

setzt, das den kurzfristigen „Trade-off“ zwi-

schen dem Wunsch nach einem rasch voran-

schreitenden Aufholprozess und dem mone-

t6ren Stabilisierungsziel in den Vordergrund

r<ckt. Geldpolitische Disziplin wird dann in

diesem Zusammenhang vielfach als unn/tige

„Wachstumsbremse“ angesehen. Eine streng

am Stabilit6tsziel ausgerichtete Geldpolitik

wird dementsprechend als wachstums- und

besch6ftigungsfeindlich beurteilt. Dabei wird

allerdings <bersehen, dass nach aller Erfah-

rung monet6re Stimulierungsversuche allen-

falls kurzfristige Erfolge vorweisen k/nnen;

auf etwas l6ngerfristige Sicht verpufft der ex-

pansive Impuls in einer weiteren Beschleuni-

gung der Inflation, mit der Folge, dass die

Stabilisierungsaufgabe sp6ter noch schwerer

zu l/sen sein wird, n6mlich h6ufig nur um

den Preis tiefer und anhaltender Stabilisie-

rungskrisen mit hohen realen Wachstums-

und Wohlstandseinbußen. Die empirische

wirtschaftswissenschaftliche Forschung hat

jedenfalls eine Reihe von Anhaltspunkten da-

f<r gefunden, dass eine unzureichende Stabi-

lit6t auf l6ngere Sicht auch reale Wachstums-

einbußen zur Folge hat. Preisstabilit6t ist eine

Grundvoraussetzung f<r ein tragf6higes

Wachstum. Tats6chlich belegen empirische

Studien des IWF, dass gerade jene Transfor-

mationsl6nder die gr/ßten Fortschritte ver-

zeichneten, die auch die monet6re Stabilisie-

rung besonders ehrgeizig vorantrieben.4)

Ein in neuerer Zeit st6rker beachtetes Problem

stellen die Implikationen dar, die sich aus den

oben geschilderten strukturellen Preisver-

schiebungen und ihren m/glichen Inflations-

wirkungen f<r die Konvergenzbem<hungen

ergeben. Grunds6tzlich lassen sich die Aus-

wirkungen auf die Inflationsentwicklung

durch eine entsprechend restriktive Ausrich-

tung der Geldpolitik verhindern. Auf der au-

ßenwirtschaftlichen Seite w<rde auf l6ngere

Sicht der Wettbewerbsvorteil, der sich ceteris

4 Vgl. z.B.: Havrylyshyn, O., et al. (1999), Growth Expe-
rience in Transition Countries, 1990–1998, IMF Occasio-
nal Paper No. 184, Washington D.C. oder IMF (2001), A
Decade of Transition: Achievements and Challenges,
Washington D.C.

Implikationen
f�r die Geld-
und W�hrungs-
politik

Strukturelle
Preisverschie-
bungen als
besondere
Heraus-
forderung f�r
die Geld-
politik ...



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2001

25

Das Ausmaß des Balassa-Samuelson-Effekts in Mittel- und Osteuropa

In der Diskussion um den Beitritt zuk<nftiger

EU-Mitglieder zum Eurosystem kommt dem

zu erwartenden Ausmaß k<nftiger Inflations-

differenzen eine entscheidende Bedeutung

zu. Unter den m/glichen Ursachen strukturel-

ler Inflation in Entwicklungs- und Schwellen-

l6ndern wird dem Balassa-Samuelson-Effekt

am meisten Beachtung geschenkt. Empiri-

sche Studien, welche den Beitrag von Pro-

duktivit6tssteigerungen zur realen Aufwer-

tung in den Beitrittsl6ndern Mittel- und Ost-

europas messen, sind f<r Prognosezwecke

allerdings nur bedingt geeignet. Da die Mit-

gliedschaft in der EU einen erheblichen Ein-

fluss auf die weitere Entwicklung des realen

Wechselkurses aus<ben kann, liefern histo-

rische Zusammenh6nge allenfalls einen ers-

ten Anhaltspunkt f<r die zu erwartende Gr/-

ßenordnung. Die Tabelle gibt einen Fberblick

<ber aktuelle Untersuchungen zum Balassa-

Samuelson-Effekt in den Beitrittsl6ndern.

Die Ergebnisse variieren je nach Beobach-

tungszeitraum und Wahl der L6ndergruppe,

doch scheint eine Gr/ßenordnung von ein

bis drei Prozentpunkten plausibel. In den

Jahren 1997 bis 1999 haben sich die W6h-

rungen der zehn mittel- und osteurop6i-

schen Beitrittskandidaten im (ungewichteten)

Durchschnitt real um j6hrlich knapp 4 % auf-

gewertet. Ohne Bulgarien und Rum6nien

betrug diese Rate circa 3,3 %. Der Balassa-

Samuelson-Effekt ist somit f<r rund die H6lfte

der durchschnittlichen realen Aufwertung in

Mittel- und Osteuropa verantwortlich.

Reale Aufwertung in Mittel- und Osteuropa (MOE) durch Produktivit�tsgewinne

IMF (2001) 1) UNO (2001) 2)
Coricelli/Jazbec
(2001) 3)

Bundesbank
(2001) 4)

Sch�tzung
MOE-10 5)

1991–1998

MOE-10
(ohne Bulgarien
und Slowakei)
1991–1999

MOE-19 6)

1990–1998
MOE-10
1994–1999

reale Aufwertung durch Produktivit�tsgewinne
gegen/ber EU-15 (Prozentpunkte pro Jahr) 7) 1,4–2,0 2,0–2,2 0,7–1,2 1,9–2,6

1 Broeck, M. de, und T. Sløk (2001), Interpreting Real Ex-
change Rate Movements in Transition Countries, IMF
Working Paper 01/56, Washington D.C. — 2 UNO, Econo-
mic Commission for Europe (2001), Economic Survey of Eu-
rope 2001, Chapter 6, New York und Genf. — 3 Coricelli, F.,
und B. Jazbec (2001), Real Exchange Rate Dynamics in Tran-
sition Economies, CEPR Discussion Paper No. 2869,
London. — 4 Vorl�ufiges Ergebnis einer internen Studie,
erscheint demn�chst als Diskussionspapier des Forschungs-
zentrums der Deutschen Bundesbank. — 5 MOE-10 be-
zeichnet die zehn mittel- und osteurop�ischen EU-

Beitrittskandidaten. — 6 MOE-10 sowie Armenien, Aser-
baidschan, Kasachstan, Kirgistan, Kroatien, Russland,
Ukraine, Usbekistan, Weißrussland. Der Beobachtungszeit-
raum beginnt bei den einzelnen L�ndern mit dem Start des
Transformationsprozesses. Der angegebene Beobachtungs-
zeitraum gilt daher nur f/r Estland, Polen und Ungarn. —
7 Die zitierten Studien geben nicht explizit die gesch�tzte
reale Aufwertung, definiert als die um Inflationsdifferen-
zen bereinigte nominale Aufwertung, an. Die in der Tabelle
dargestellten Werte beruhen auf eigenen Berechnungen
unter Verwendung der jeweils gesch�tzten Koeffizienten.
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paribus aus den h/heren Produktivit6tsgewin-

nen im industriellen Sektor erg6be, durch

eine (nominale) Aufwertung (bzw. Minderab-

wertung) der Landesw6hrung ausgeglichen.

Ausreichend flexible Wechselkurse w<rden

also den stabilit6tskonformen Aufholprozess

erleichtern. Sie sichern den n/tigen geldpoli-

tischen Spielraum. Die unvermeidliche reale

Aufwertung k6me dann durch eine Anpas-

sung des nominalen Wechselkurses zu Stande

– und nicht durch Inflationsdifferenzen

gegen<ber den entwickelteren L6ndern.

Besonders problematisch w6re aber das Auf-

treten struktureller Inflationsdifferenzen,

wenn ihr Einfluss auf die gesamtwirtschaft-

lichen Inflationsraten nur vor<bergehend

durch eine restriktive Geldpolitik unterdr<ckt

w<rde, um das Inflationskriterium des EG-

Vertrags formal zu erf<llen. Im Extremfall

w6re sogar denkbar, dass wirtschaftliche Re-

formen, die vor<bergehende Preiserh/hun-

gen mit sich bringen k/nnten, langfristig aber

stabilisierend wirken, zur<ckgestellt werden,

um die Aufnahme in die W6hrungsunion

nicht zu gef6hrden. In diesem Zusammen-

hang ist an die Liberalisierung administrierter

Preise oder eine Senkung der Einkommen-

steuer zu denken, die durch eine Erh/hung

indirekter Steuern zu finanzieren w6re. Nach

einem hypothetischen Beitritt zum Eurosys-

tem h6tte es das betreffende Land jedenfalls

nicht mehr in der Hand, Zweitrunden-Effekte

derartiger Liberalisierungsschritte oder ande-

rer struktureller Preiserh/hungstendenzen

geldpolitisch unter Kontrolle zu halten. Ein

fortschreitender Verlust an Wettbewerbsf6-

higkeit w6re die zwangsl6ufige Folge.

Grundvoraussetzung f<r eine spannungsfreie

Preisstabilisierung sind allerdings eine maß-

volle und differenzierte Lohnpolitik sowie

ausreichend flexible Preise. Andernfalls ge-

lingt die Inflationsbek6mpfung nur <ber den

„kostspieligen“ Weg von tempor6ren Be-

sch6ftigungseinbußen. Insbesondere eine de-

zentrale Lohnfindung, die der unterschied-

lichen Produktivit6tsentwicklung in den ein-

zelnen Branchen und Sektoren von vornhe-

rein Rechnung tr6gt, wirkt einem Preisauf-

trieb im Dienstleistungsbereich entgegen. Sie

kann dar<ber hinaus helfen, die sozialen An-

passungskosten zu reduzieren, die sich da-

durch ergeben, dass die Produktivit6tsge-

winne innerhalb des industriellen Sektors kei-

neswegs gleichf/rmig auftreten, sondern

unter Umst6nden erst durch die Freisetzung

von Arbeitskr6ften oder Firmenschließungen

erzwungen werden.

Stabilisierungsstrategie und

Wechselkurspolitik

Auf der Suche nach einer <berzeugenden sta-

bilit6tspolitischen Strategie, die den Erwar-

tungen der Marktteilnehmer die notwendige

F<hrung gibt und die Preiserh/hungsspiel-

r6ume von der monet6ren Seite eind6mmt,

ohne das l6ngerfristige Wachstumspotenzial

zu beeintr6chtigen, gibt es allerdings keine

„Patentl/sungen“. Geldpolitische Konzepte,

mit denen eine Notenbank Erfolg hatte, m<s-

sen sich nicht ohne weiteres auf die Verh6lt-

nisse in einem anderen Land <bertragen las-

sen. So setzen Geldmengenstrategien, wie

sie die Bundesbank <ber 25 Jahre praktiziert

hat, stabile Strukturbeziehungen zwischen

...und bei der
Umsetzung von
Reformen

Unterst�tzung
durch eine
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der Geldmengen- und der Preisentwicklung

voraus, die f<r die meisten Transformations-

l6nder nicht ohne weiteres als gegeben ange-

nommen werden k/nnen. Auch das heute

von einer Reihe von Notenbanken angewen-

dete Konzept des „inflation targeting“ be-

dingt ein Mindestmaß an stabilen Struktur-

beziehungen zwischen den geldpolitischen

Instrumentvariablen und der Preisentwick-

lung, das nicht immer gegeben ist. Die Mehr-

zahl der Beitrittsl6nder bediente sich deshalb

insbesondere in der Fr<hphase des Anpas-

sungsprozesses einer gewissen Verankerung

ihrer Landesw6hrungen an einer oder mehre-

ren stabilen Leitw6hrungen. Der Grad der

W6hrungsbindung reicht dabei vom strikten

Currency-Board <ber vorangek<ndigte Wech-

selkurszielzonen und gleitende W6hrungspa-

rit6ten („Crawling peg“) bis zu recht infor-

mellen und sehr flexiblen Arrangements.

Auch die verwendeten Ankerw6hrungen sind

keineswegs einheitlich, wenn auch auf Grund

der wachsenden wirtschaftlichen und finan-

ziellen Verflechtung mit Westeuropa der Euro

dabei eine wichtige und tendenziell zuneh-

mende Rolle spielt.

Nach den bisher gemachten Erfahrungen hat

sich die Wechselkursorientierung als wichti-

ges Element der Stabilit6tspolitik der meisten

Transformationsl6nder vor allem in den neun-

ziger Jahren bew6hrt. Allerdings haben sie

dabei auf Wechselkursanpassungen als Aus-

gleich f<r den kumulierten Verlust an Wettbe-

werbsf6higkeit, der sich aus dem zwar kleiner

gewordenen, aber dennoch fortbestehenden

Inflationsgef6lle insbesondere gegen<ber den

westeurop6ischen Industriel6ndern ergab,

auch nicht v/llig verzichten k/nnen. Eine

Ausnahme bilden nur kleine offene Volkswirt-

schaften wie insbesondere Estland, das an

der Verankerung der estl6ndischen Krone an

der D-Mark beziehungsweise dem Euro im

Currency-Board unver6ndert festgehalten

hat.

F<r eine Reihe von Beitrittsl6ndern scheint ein

gewisses Maß an Wechselkursflexibilit6t wei-

terhin notwendig. Die damit verbundenen

W6hrungsrisiken sind zwar nicht aus den Au-

gen zu verlieren, sie sind jedoch zugleich ein

wirksamer und durchaus marktgerechter

Schutz vor spekulativen W6hrungsattacken.

Das gilt besonders dann, wenn die begrenzte

Wechselkursflexibilit6t mit einer stetigen H6r-

tung der Binnenkaufkraft der jeweiligen Lan-

desw6hrungen einhergeht. Das Spannungs-

verh6ltnis zwischen Kursflexibilit6t und -stabi-

lit6t, das Phasen relativ hoher Inflation kenn-

zeichnet, l/st sich gleichsam mit fortschrei-

tender Konvergenz: Die zunehmende innere

Stabilit6t der jeweiligen Landesw6hrungen

begr<ndet die gr/ßere Stabilit6t der Wechsel-

kurse. Sp6testens dann scheint es nahe zu lie-

gen, dass die betreffenden Beitrittsl6nder ihre

Wechselkursregime an die Erfordernisse der

WKM-2-Teilnahme anpassen. Das gilt vor

allem im Fall v/llig flexibler Kurse oder f<r

„Crawling pegs“.

Nach den Vorstellungen der Gemeinschaft,

die zuletzt von dem ER in Nizza gebilligt wur-

den, liegt die Wahl des jeweiligen Wechsel-

kursregimes w6hrend der Heranf<hrungs-

phase in der Verantwortung des jeweiligen

Beitrittslandes. Dabei ist darauf zu achten,

dass es im Einklang mit der wirtschaftspoliti-

schen Strategie des jeweiligen Landes steht,

Wechselkurs-
�nderungen als
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Wettbewerbs-
f�higkeit

Zunehmende
Wechselkurs-
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fortschreitender
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die insbesondere der makro/konomischen

Stabilit6t und der F/rderung nachhaltiger

Konvergenz dienen sollte. Mit dem Beitritt

zur EU sind die neuen Mitgliedstaaten nach

Artikel 124 EGV verpflichtet, ihre Wechsel-

kurse als Angelegenheit von gemeinsamem

Interesse zu behandeln. Das bedeutet unter

anderem, dass Wechselkursbindungen an

andere W6hrungen als den Euro auf Dauer

nicht beibehalten werden k/nnen. Jedenfalls

wird die Teilnahme am WKM 2 zu gegebener

Zeit erwartet. Currency-Board-Regelungen,

die sich auf den Euro als Ankerw6hrung st<t-

zen und einseitig dem betreffenden Mit-

gliedsland die entsprechenden Verpflichtun-

gen auferlegen, m<ssen dazu nicht in Wider-

spruch stehen.

Die Beitrittsl6nder erf<llten mit der k<nftigen

WKM-2-Teilnahme im Fbrigen keineswegs

nur eine formale Voraussetzung, ohne die

nach den Regelungen des Vertrags eine sp6-

tere Aufnahme in das Eurosystem nicht m/g-

lich sein wird. Sie bietet vielmehr auch den

geeigneten w6hrungspolitischen Rahmen f<r

die Phase der zunehmenden nominalen und

realen Konvergenz. Denn auf der einen Seite

erlaubt dieser Mechanismus durchaus auch

weiterhin Wechselkursanpassungen, sei es

durch die Ausnutzung der mit € 15% durch-

aus betr6chtlichen Schwankungsmargen, sei

es durch formelle Realignments. Andererseits

stellt die Teilnahme f<r die jeweiligen W6h-

rungen auch einen gewissen Schutz vor allzu

heftigen kurzfristigen Kursausschl6gen dar.

Demgegen<ber w6re eine etwaige vorzeitige

einseitige Euro-Einf<hrung („Euroisierung“)

aus Sicht der Gemeinschaft unerw<nscht. Es

w<rde dem vertragsgem6ßen Beitritt zum Eu-

rosystem zuwiderlaufen, der die Fbernahme

des Euro am Ende eines strukturierten Kon-

vergenzprozesses vorsieht und auch eine

wechselseitige Vereinbarung der entspre-

chenden Umtauschs6tze voraussetzt. Die be-

treffenden L6nder k/nnten daher nach einem

solchen einseitigen Schritt nicht mit der Un-

terst<tzung des Eurosystems rechnen. Sie lie-

fen damit Gefahr, auf die geldpolitische Sou-

ver6nit6t zu verzichten, ohne auf die ver-

trauensst6rkenden Auswirkungen einer Teil-

nahme am Eurosystem bauen zu k/nnen.

Gelegentlich wird als alternative Strategie ein

m/glichst fr<hzeitiger Beitritt zur W6hrungs-

union vorgeschlagen, und zwar rascher als

bei einer strengen Beachtung der vertraglich

geforderten Voraussetzungen m/glich ist.

Dies k/nne – so wird unterstellt – den Kon-

vergenzprozess erheblich beschleunigen. Die

stabilit6tspolitische Verankerung im Eurosys-

tem sch<tze die jungen Finanzsysteme wirk-

sam vor W6hrungskrisen, sie erleichtere die

Vertiefung der Wirtschafts- und Finanzbezie-

hungen zum Ausland und unterst<tze die Re-

forml6nder bei der allgemeinen Inflationsbe-

k6mpfung. Strukturell bedingte Preissteige-

rungen im Aufholprozess, die auf Produktivi-

t6tsgewinne im Sektor handelbarer G<ter zu-

r<ckzuf<hren sind, seien nach Auffassung der

Bef<rworter dieser Strategie f<r die betroffe-

nen L6nder selbst unbedenklich, weil sie die

internationale Wettbewerbsf6higkeit der be-

treffenden Volkswirtschaft nicht beeintr6chti-

gen. F<r die Preisstabilit6t im Euro-W6hrungs-

gebiet seien sie angesichts des begrenzten

Ausmaßes des Balassa-Samuelson-Effekts

und des geringen /konomischen Gewichts

...und WKM-2-
Teilnahme
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der Beitrittskandidaten ohnehin vernachl6s-

sigbar. Von verschiedenen Seiten wurde da-

her sogar vorgeschlagen, den Weg in die

W6hrungsunion durch eine Aufweichung der

vertraglichen Konvergenzerfordernisse zu

„erleichtern“.

Abgesehen davon, dass Inflation auch dann

sch6dlich ist, wenn sie keine direkten Auswir-

kungen auf die internationale Wettbewerbs-

f6higkeit hat, ist diese Argumentation nur

zum Teil zutreffend. Die Preissteigerungen

nichthandelbarer G<ter beeintr6chtigen die

internationale Wettbewerbsf6higkeit des be-

treffenden Landes zwar nicht unmittelbar. Da

aber auch der terti6re Sektor Vorleistungen

f<r die Industrieproduktion bereitstellt, spie-

len sie im internationalen Standortwettbe-

werb eine nicht zu untersch6tzende Rolle. Es

besteht also kein Anlass, gegen<ber Preisstei-

gerungen gleichg<ltig zu sein, auch wenn die

dahinter stehenden Ursachen in den sektora-

len Produktivit6tsfortschritten gesehen wer-

den, die f<r den realen Konvergenzprozess

charakteristisch sind. Im Fbrigen ist daran zu

erinnern, dass Inflationsdifferenzen zwischen

den aufholenden und den hoch entwickelten

Volkswirtschaften nicht alleine auf den darge-

stellten Balassa-Samuelson-Effekt zur<ckge-

f<hrt werden k/nnen.

Durch eine sorgf6ltige Pr<fung der Nachhal-

tigkeit der erzielten Konvergenzfortschritte

muss deshalb vermieden werden, dass die

Beitrittsl6nder einen verfr<hten Beitritt zur

W6hrungsunion mit dauerhaften Wettbe-

werbsnachteilen „bezahlen“. Das heißt unter

anderem auch, dass Preisanpassungen, die

sich aus den notwendigen Reformen ergeben

k/nnen, zum Zeitpunkt eines Beitritts zur

W6hrungsunion abgeschlossen sein sollten.5)

Insbesondere ist darauf zu achten, dass even-

tuelle Fbergangsregelungen rechtzeitig aus-

laufen oder aber sorgf6ltig auf ihre m/glichen

Implikationen f<r die Preisstabilit6t <berpr<ft

werden.

Hinzu kommt, dass es bei mangelnder Nach-

haltigkeit der Konvergenz f<r eine einheit-

liche Geldpolitik schwierig oder sogar un-

m/glich w<rde, gleichzeitig den Interessen

der reiferen Volkswirtschaften und der Re-

forml6nder gerecht zu werden. Daraus k/nn-

ten Spannungen im geldpolitischen Entschei-

dungsprozess entstehen. Eine an dem gesam-

ten W6hrungsraum ausgerichtete einheitliche

Zinspolitik w<rde dadurch m/glicherweise er-

schwert.

Fraglich ist auch, ob ein verfr<hter Eintritt in

die W6hrungsunion wirklich den erhofften

Schutz vor spekulativen Attacken gegen die

teilweise noch nicht voll entwickelten Finanz-

m6rkte in den L6ndern einiger Beitrittskandi-

daten bieten k/nnte. Die Teilnahme an dem

gr/ßeren W6hrungsraum des Eurosystems

w<rde zwar definitionsgem6ß die Krisenge-

fahr in Bezug auf die einzelne Landesw6h-

rung und die damit verbundenen W6hrungs-

risiken beseitigen. Doch w<rden sich die ent-

sprechenden Risikopr6mien nicht im Wechsel-

kurs, sondern im Zinsniveau und m/glicher-

weise in Finanzierungsschwierigkeiten des

betreffenden Beitrittslandes niederschlagen.

5 Vgl.: Coricelli, F., und B. Jazbec (2001), a.a.O.
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St<tzungs- und Hilfsmaßnahmen w6ren auf

nationaler Ebene <berdies nur noch in sehr

begrenztem Umfang m/glich. Und wenn

sich die europ6ischen Instanzen gezwungen

sehen w<rden, krisenhaften Entwicklungs-

tendenzen in einem der Teilnehmerl6nder

durch entsprechende Liquidit6tshilfen entge-

genzuwirken, w6re ein Reputationsverlust f<r

den gesamten W6hrungsraum und damit

auch f<r den Euro kaum zu vermeiden. Ge-

rade innerhalb einer W6hrungsunion er-

scheint die Ansteckungsgefahr von regional

verursachten Finanzmarktkrisen besonders

groß. Folglich wird die F6higkeit der einzelnen

Mitgliedsl6nder, mit den Anforderungen der

gemeinsamen Geldpolitik zurechtzukommen,

zu einer Angelegenheit von allgemeinem

Interesse. Die Konvergenzerfordernisse des

Maastrichter Vertrags tragen gerade diesem

Konfliktpotenzial Rechnung und st6rken da-

mit nicht nur den Zusammenhalt in der W6h-

rungsunion, sondern auch das Vertrauen der

Anleger in die gemeinsame W6hrung. Daher

stellt das Eurosystem an die Wettbewerbs-

f6higkeit und die Funktionsf6higkeit des Ban-

kensystems der Mitgliedsl6nder besondere

Anforderungen.

Zusammenfassung

Als <berwiegend kleine offene Volkswirt-

schaften, die schon heute mehr als die H6lfte

ihres Außenhandels mit der Europ6ischen

Union abwickeln, haben die Beitrittskandida-

ten ein starkes Interesse an einer Stabilisie-

rung ihrer nominalen Wechselkurse gegen-

<ber dem Euro. Wechselkursstabilit6t, die Be-

stand haben soll, muss sich allerdings auf in-

nere Stabilit6t gr<nden. Aus einem verfr<hten

Eintritt in das Eurosystem, der nicht auf der

Grundlage ausreichender Konvergenz abge-

sichert w6re, k/nnten f<r alle Beteiligten er-

hebliche Risiken entstehen. Die daraus resul-

tierenden Spannungspotenziale gilt es im In-

teresse aller Beteiligten zu vermeiden.

Die Anwendung der vorhandenen Vertr6ge

– ohne weitere Modifikationen – erscheint

bei der Auswahl zuk<nftiger Mitglieder nicht

nur aus Gerechtigkeitsgr<nden geboten, sie

ist auch /konomisch sinnvoll. Der Vertrag

sieht klar definierte Integrationsschritte vor,

die aufeinander aufbauen und f<r deren Voll-

zug bestimmte Voraussetzungen erf<llt sein

m<ssen. So regeln die so genannten Kopen-

hagener Kriterien den Beitritt zur EU, gleich-

zeitig sind sie aber auch vor dem Hintergrund

einer sp6teren Teilnahme an der gemeinsa-

men W6hrungsunion zu sehen. Die nomina-

len Konvergenzkriterien als Aufnahmebedin-

gungen der W6hrungsunion erg6nzen die

schon vorher zu erreichenden politischen und

realwirtschaftlichen Kriterien des EU-Beitritts-

prozesses.

Reale und nominale Konvergenz m<ssen

Hand in Hand gehen, um ein m/glichst span-

nungsfreies Funktionieren der gemeinsamen

Geld- und W6hrungspolitik in der erweiterten

EWU sicherzustellen. Dies wird auch vom Ver-

trag ausdr<cklich best6tigt. In Artikel 121

EGV sind nicht nur die h6ufig genannten vier

nominalen Konvergenzkriterien aufgef<hrt,

sondern auch die Ergebnisse bei der Integra-

tion der M6rkte, der Stand und die Entwick-

lung der Leistungsbilanzen und die Entwick-

lung bei den Lohnst<ckkosten und anderen
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Preisindizes. Das Erfordernis ausreichender

realer Konvergenz stellt somit keine zus6tz-

liche Beitrittsh<rde dar. Letztlich geht es da-

rum, die dauerhafte Tragf6higkeit der erreich-

ten Konvergenz unter den Bedingungen einer

einheitlichen Geldpolitik sicherzustellen. Der

Weg zur W6hrungsunion ist im Vertrag klar

beschrieben: Genau wie die bisherigen, er-

folgreichen Integrationsschritte sollten sich

auch die n6chsten daran orientieren.
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