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EWU

Michael Hader, Hendrik Niebaum

EWU und Stabilitatskultur aus
institutionenokonomischer Sicht

Die Brisanz der geplanten Europaischen Wah-
rungsunion wird deutlich, wenn man die Einflih-
rung der DM 1948 mit dem flir 1999 geplanten Euro
vergleicht. Die Wahrungsreform 1948 markierte den
SchluBstrich unter eine durch Inflation und Kriegswir-
ren vollig entwertete Reichsmark. Die Einflihrung der
DM bedeutete also einen Neuanfang, verbunden mit
der Hoffnung auf Geldwertstabilitdt und eine konver-
tible Wahrung. Demgegen(ber ist die geplante Um-
stellung der DM auf den Euro ein weitaus riskanteres
Unterfangen. Die DM hat sich in den letzten Jahrzehn-
ten als stabile Wahrung etabliert und ist neben Dollar
und Yen zur Leitwédhrung aufgestiegen. Mit der Auf-
gabe der DM riskiert man aiso den Verlust eines inter-
national renommierten Stabilitdtsgaranten. Neu ist so-
mit, daB mit Umstellung auf den Euro ,bewé&hrte®
Wahrungen' untergehen, wahrend in der Vergangen-
heit ,verbrauchte” Wahrungen aufgegeben wurden.

In den Termini der Neuen Institutionendkonomik
ausgedrtickt, sind mit Umstellung der DM auf den
Euro spezifische Investitionen gefdhrdet®: Deutsch-
land gibt das immense Kapital auf, das mit dem
(Marken-)Namen seiner Wahrung verbunden ist, und
wversenkt® es unwiderruflich in der gemeinsamen
Wahrung Euro; denn das Kapital der DM durfte im Fal-
le des MiBlingens der Europédischen Wahrungsunion
oder des alleinigen Ausscheidens Deutschlands aus
der Wahrungsunion nahezu verloren sein®. Damit wer-
den Institutionen* bedeutsam, die die spezifischen
Investitionen schiitzen, also letztlich verhindern, dafB
der Euro eine weniger stabile Wahrung als die DM
wird. Die einzelnen Regeln des Vertrags von Maas-
tricht, also insbesondere die Konvergenzkriterien, die
Bestimmungen zur Unabhangigkeit der Europdischen
Zentralbank und der Stabilitatspakt, stellen solche
Institutionen dar. Ziel dieses Artikels ist es zu prtifen,
ob die spezifischen Investitionen Deutschlands durch
diese dauerhaft abgesichert sind. Hierbei wird aufge-

Michael Héder, 31, Dipl.-Volkswirt, und Hendrik
Niebaum, 25, Dipl.-Volkswirt, sind wissenschaft-
liche Mitarbeiter am Institut fiir Genossenschafts-
wesen der Westfédlischen Wilhelms-Universitét
Mdanster mit den Arbeitsschwerpunkten Neue
Institutionenékonomik und Umweltékonomie.
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zeigt, daB die Maastrichter Regeln durch eine ge-
meinsame, europdische Stabilititskultur untermauert
werden miissen.

Notwendiger gesellschaftlicher Konsens

Eine Wahrung kann ihre Funktionen als Rechenein-
heit, Tausch- und Wertaufbewahrungsmittel’ um so
besser erflillen, je stabiler sie ist®. Wovon héngt aber
Wahrungsstabilitat ab, wie wird sie verwirklicht? Mo-
dernes Geld ist in erster Linie Bankgeld, sogenanntes
Jfiat money“. Es ist nicht durch einen Sachwert ge-
stiitzt, sondern es wird in dem Vertrauen darauf ver-
wendet, daB es auch in Zukunft seine Funktionen er-
flllt. Dieses Vertrauen bringt der Geldbenutzer einer
Wahrung langfristig jedoch nur dann entgegen, wenn
das Zentralbanksystem als Anbieter der Wahrung ei-
ne Reputation hinsichtlich des Zieles Preisniveausta-
bilitdt erworben hat. Diese Reputation ist nur langfri-
stig zu etablieren, indem die Zentralbank in der Ver-
gangenheit das Ziel Preisniveaustabilitat verfolgt und
realisiert hat. Um Preisniveaustabilitat zu erreichen,
muB das Notenbankmanagement diesem Ziel ver-
pflichtet sein, die Notenbank unabhéngig von politi-
schen Interessen agieren und die Notenbankpolitik
konform mit der &ffentlichen Meinung gehen; es muB
also ein funktionierendes Geldwertsicherungssystem
vorliegen.

Die Verpfiichtung des Notenbankmanagements auf
das Ziel Preisniveaustabilitit ist einerseits durch Ein-

' Ebenso ist die Situation bei Gulden, Schilling oder auch Franc zu
betrachten, auf die im folgenden allerdings nicht naher eingegangen
wird.

2 Je spezifischer eine Investition ist, desto gréBer ist beim Investor
der Wertverlust, der ihm bei Abbruch der besten Verwendung seiner
Investition droht. Vgl. zum Spezifitatsbegriff sowie zur Neuen Insti-
tutionendkonomik H. Bonus, R. Weiland: Die Welt der Institu-
tionen, in: G. Dieckheuer (Hrsg.): Beitrage zur angewendeten
Mikrokonomik, Jochen Schumann zum 65. Geburtstag, Berlin u.a.
1995, S. 29-52.

® Vgl. R. Richter: Institutionen ékonomisch analysiert, Tﬁbiﬁgen
1994, S, 441,

4 Institutionen stellen nach der Neuen Institutionendkonomik ein
System von Werten und Normen dar, das fUr den Fall von VerstdBen
mit Sanktionen hewehrt ist. Vgl. z.B. D. C. North: Institutions, Insti-
tutional Change and Economic Performance, Cambridge u.a. 1990,
S. 3f.

& Zu den Funktionen des Geldes vgl. z.B. M. Borchert: Geld und
Kredit, Miinchen 1992, S. 20-22.

¢ Hier wird der Ansicht Tietmeyers gefolgt, der die Bedeutung der (in-
ternen) Geldwertstabilitat aufzeigt. Vgl. H. Tietmeyer: Der Stabili-
tat verpflichtet, in: FAZ vom 28. 12. 1996, S. 11.
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engung der Ermessensspielrdume und andererseits
durch das Setzen von Anreizen zur Mobilisierung des
Eigeninteresses zu verwirklichen. So ist es der deut-
schen Notenbank nur in begrenztem MaBe gestattet,
direkte Notenbankdarlehen an den Staat zu vergeben.
Zur Steuerung der Anreize konnte sich eine Entloh-
nung der Notenbankgouverneure an der Erreichung
des Preisniveaustabilitdtsziels orientieren’. Aber auch
ansehensbedingte Anreize — wie z.B. ein Ehrenkodex
— kénnen nutzbar gemacht werden. Damit diese An-
reize zu preisstabilem Verhalten auch gegen politische
Interessen abgesichert sind, ist es zweckdienlich, die
Notenbank glaubwiirdig — z.B. durch eine Veranke-
rung in der Verfassung — von Parlament und Regie-
rung unabhéngig zu machen?.

Diese Regelungen zur Absicherung des Stabilitats-
ziels werden jedoch auf lange Frist versagen, wenn es
nicht gelingt, einen gesellschaftlichen Konsens tUber
die Verfolgung dieses Ziels zu erreichen. Besteht die-
ses Einvernehmen nicht, kdnnen stabilitidtswidrige Lohn-
abschlisse und Uberhohe Staatsdefizite die Zentral-
bank zu unpopulérer, weil konjunkturddmpfender Hoch-
zinspolitik zwingen, die bei entgegenstehender 6ffent-
licher Meinung langfristig nicht durchzuhalten sein
kénnte. Deshalb muB bei allen wesentlichen sozialen
Gruppen, wie den Tarifpartnern, dem Staat und auch
den Wahlern, Einvernehmen {iber die Rangordnung
der Geldwertsicherung bestehen. Es bedarf somit ei-
ner Stabilitdtskultur, die von allen beteiligten Kreisen —
auch Uber unvorhergesehene wirtschaftliche Situa-
tionen hinweg — verinnerlicht und akzeptiert wird.

In der Bundesrepublik hat sich eine solche Kultur in
den letzten Jahrzehnten herausgebildet. Sie duBert
sich in den Lohnverhandlungen, der Einstellung der
Offentlichkeit zur Staatsverschuldung und der Sensi-
bilitdt des Birgers fir Geldwertstabilitat®. Ohne einen
solchen gemeinsamen Nenner der Geldpolitik wirden
die Stabilitdtsbemiihungen der Zentralbank perma-
nent den Grundeinstellungen der gesellschaftlichen
Anspruchsgruppen zuwiderlaufen. Ob eine stabile
Geldpolitik in einem solchen politischen Umfeld auf
Dauer erfolgreich sein kann, ist mehr als fraglich.

Interpretiert man die aufgezeigten Mechanismen
zur Geldwertsicherung institutionendkonomisch, so
erweist sich eine von Dietl gemachte Differenzierung
des Institutionenbegriffs als ergiebig. Dietl unter-
scheidet fundamentale und sekundére Institutionen.
Fundamentale Institutionen sind aus der Geschichte
heraus evolviert. Man findet sie vor und kann sie nicht
direkt gestalten. Hierzu gehért z.B. das Rechtsemp-
finden. Sekundare Institutionen sind demgegeniber
einer geplanten Gestaltung zuganglich. Als Beispiel
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lassen sich Gesetze anfiihren. Entscheidend ist nun,
daB sekundére Institutionen in die fundamentalen In-
stitutionen eingebettet sind und nur dann erfolgreich
sind, wenn sie durch fundamentale Institutionen ge-
stlitzt werden. So wird ein Gesetz in der Praxis schei-
tern, wenn es nicht durch ein konformes Rechtsemp-
finden getragen wird",

Die institutioneilen Regelungen zur Verpflichtung
der Notenbankgouverneure auf das Ziel Preisniveau-
stabilitdt wie auch zur Unabhangigkeit der Notenbank
sind gestaltbar und stellen sekundare Institutionen
dar. Diese bleiben jedoch wirkungslos, wenn sie nicht
durch eine entsprechende fundamentale Institution,
die Stabilitatskultur, untermauert werden. Der Aufbau
einer solchen Stabilitdtskultur kann jedoch lange dau-
ern und ist ein miihsamer ProzeB, da sich die Stabili-
tatskultur als fundamentale Institution aus der Ge-
schichte heraus entwickelt und sich so einer direkten
Gestaltungsmdglichkeit entzieht. Deshalb stellt die
Stabilitatskultur das ,,wertvollste” Element einer stabi-
len Wahrung dar. Erst wenn eine Stabilitatskultur exi-
stiert, liegt ein auf Dauer funktionierendes System zur
Sicherung einer stabilen Wahrung vor. Die Zentral-
bank kann ihre Reputation als Hiter der Wahrungs-
stabilitdt erst dann voll entfalten.

Den gesamten ProzeB8 bezeichnet man institutio-
nendkonomisch als den Aufbau von Systemvertrauen,
also als Vertrauen in ein die Geldwertstabilitat sichern-
des System®™. Liegt Systemvertrauen vor, schlieBen
die Geldbenutzer aus den Erfahrungen der Vergan-
genheit auf die Funktionsweise des Systems in der
Zukunft. Dieses Vertrauen geht dann letztlich so weit,
daf} man sich als Geldbenutzer nicht mehr um die ein-
zelnen institutionellen Regelungen der Geldwertstabi-
litdt kimmert, sondern die benutzte Wahrungseinheit
mit Stabilitdt gleichsetzt. So wiirde sich kein Benutzer
der DM nach den Bundesbankstatuten oder geldpoli-
tischen Richtlinien erkundigen; er weif} aus Erfahrung,
daB die DM flur Wertstabilitdt steht®. Der Name der
Wahrung wird in diesem Fall zum Symbol fir Geld-

7 Vgl. zu diesem Entlohnungskonzept A. Woll: Flr die Hohe der
Geldwertstabilitét ist die Hohe staatlicher Haushaltsdefizite irrelevant,
in: Handelsblatt vom 21. 10. 1996, S. 2,

® Vgl. ‘auch R. Richter: Institutionen Gkonomisch analysiert,
a.a.0.,, S. 39f.

¢ Richter spricht in diesem Zusammenhang von Organisationskultur
und politischer Kultur. Vgl. R. Richter: Institutionen 6konomisch
analysiert, a.a.0., S. 41f.

° vgl. H. Dietl: Institutionen und Zeit, TUbingen 1993, S. 71ff.

" Vgl. H. Bonus: Europdische Identitdt aus ékonomischer Sicht,
in:W. Henrichsmevyer, K. Hildebrand, B. May (Hrsg.): Auf
der Suche nach europdischer Identitdt, Bonn 1995, S. 67-100, hier:
8. 73-75.

2 Vgl. vertiefend dazu N. Luhmann: Vertrauen. Ein Mechanismus
der Reduktion sozialer Komplexitat, Stuttgart 1989, S. 50-66.
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wertstabilitat. Hinter diesem Vorgang steckt natirlich
das Geldwertsicherungssystem, dessen Wert um so
gréBer wird, je mehr man der W&hrung vertraut. Man
spricht in diesem Zusammenhang auch vom Ver-
trauenskapital - richtigerweise vom Systemver-
trauenskapital - einer Wahrung.

Was bedeuten diese Aussagen nun fir die Euro-
paische Wahrungsunion? Solange die Institutionen
zur Sicherung der Geldwertstabilitdt — insbesondere
natlirlich die der Stabilitatskultur — auf europdischer
Ebene mit denen der DM deckungsgleich sind, wird
der Geldbenutzer dem Euro genauso wie der DM ver-
trauen. Natdrlich wird der Geldbenutzer in einer Uber-
gangsphase stutzen, da das traditionelle Symbol der
DM durch das noch unbeschriebene Symbol Euro er-
setzt wird. In dieser Phase werden die Sicherungsme-
chanismen des Euro genauer beobachtet. Sofern sich
diese jedoch wie die der DM bewahren, wird man
nach gewisser Zeit auch den Euro als Symbol flr
Geldwertstabilitat ansehen. Die spezifischen Investi-
tionen Deutschlands in die Europidische Wéahrungs-
union wéren vollstédndig abgesichert.

Diese Aussagen verlieren dann ihre Giltigkeit,
wenn die Sicherungsmechanismen des Euro schlech-
ter als die der DM sind. In diesem Fall wére das ange-
sammelte Vertrauenskapital entwertet; die Anstren-
gungen der letzten Jahrzehnte in den Aufbau eines
Geldwertsicherungssystems waren unwiderbringlich
verloren. Um dies zu verhindern, missen die européi-
schen institutionellen Rahmenbedingungen zur Geld-
wertstabilitdt also weitgehend denen in Deutschland
entsprechen.

Europaische Stabilitatskultur?

Von fundamentaler Bedeutung fir den Stabilitdtser-
folg des Euro ist die Existenz einer europaweiten
Stabilitatskultur, die der deutschen sehr &hnlich ist.
Andernfalls steht zu beflirchten, daB die sekundéren
Sicherungsmechanismen scheitern. Denn nur wenn in
allen Teilnehmerstaaten des Euro das Ziel Preisni-
veaustabilitit eine hohe Akzeptanz besitzt, ist es
mdglich, daB die klnftige Européische Zentralbank
auch in wirtschaftlich turbulenten Zeiten ihr Stabili-
tatsziel verfolgen und durchsetzen kann. Ansonsten
besteht die Gefahr, daB die Zentralbank einer kon-
tréren &ffentlichen Meinung auf Dauer nachgibt.

Einen Indikator fir die Einstellung zur Preisstabilitét
in anderen europdischen Staaten stellt die Historie der
nationalen Inflationsraten dar. Hier ist in jlingerer Zeit
eine preisstabile Politik in den meisten potentiellen
Teilnehmerstaaten festzustellen. Betrachtet man je-
doch einen langeren Zeitraum, so bietet sich ein weit-
aus differenzierteres Bild: Wahrend Deutschland, aber

96

auch Luxemburg oder die Niederlande eine langjéhri-
ge Stabilitatstradition aufzuweisen scheinen, lagen
die Preissteigerungsraten in anderen Mitgliedstaaten
der EU oft in Héhen, die nicht auf eine solche Stabi-
litatskultur schlieBen lassen®™. Letztere Staaten sind
vielfach auch heute noch bereit, das geldpolitische
Instrumentarium nicht nur zum Zwecke der Sicherung
der Preisstabilitdt, sondern auch - unter teilweiser
Aufgabe dieses Ziels - flr beschaftigungs- und
wachstumspolitische Ziele einzusetzen. Dies kommt
bei den Verhandlungen fir die Ausgestaltung der
Europaischen Wahrungsunion gerade im Dréangen
zum Ausdruck, der Europdischen Zentralbank eine
politische Instanz zur Seite zu stellen und bei der
Geldpolitik Beschéftigungs- und Wachstumsziele zu
berlicksichtigen.

Aus dem zuletzt erfolgreichen Streben nach Preis-
stabilitat fast aller Staaten der EU kann also nicht ge-
schlossen werden, daB in allen Staaten bereits eine
Stabilitatskultur &hnlich der deutschen evolviert ist.
Die jahrzehntelange nicht-preisstabilitdtsorientierte
Politik vieler Lander 148t vielmehr vermuten, daB ein
StabilitadtsbewuBtsein wie in Deutschland noch nicht
existiert. Momentan fehlt dem Euro im Vergleich zur
DM also ein fundamentaler Vertrauensbaustein. Auf-
grund dessen wird der Euro zumindest in der An-
fangsphase nicht dieselbe Reputation wie die DM ha-
ben. Man kann also zumindest in der Anfangsphase
der Wahrungsunion mit Abwertungstendenzen des
Euro gegenliber Dollar und Yen und einem im Ver-
gleich zur DM leicht erhdhten langfristigen Zinsniveau
rechnen".

Das heiB3t nicht, daB sich ein solches Stabilitatsbe-
wuBtsein auf Dauer nicht entwickeln kann. Gelingt es,
die jingsten, an Preisstabilitdt orientierten Entwick-
lungen in den europdischen Staaten zu verfestigen,
dirfte der Euro auf ldngere Frist ein ahnliches
Vertrauenspotential wie die DM aufweisen. Da die
Stabilitdtskultur als fundamentale Institution jedoch
bewuBt nicht aufzubauen ist, muB die Politik zumin-

3 Vgl. zum Vertrauen in die DM z.B. H. Schlesinger: Economic
and Monetary Union, in: The Economist, 21. September 1996, S. 21-
25, hier: S. 25.

" Vgl. z.B. Européisches Wahrungsinstitut (EWI): Fortschritte auf dem
Wege zur Konvergenz 1996, Frankfurt, November 1996.

* Insbesondere sind hier die slideuropéischen Staaten hervorzuhe-
ben. Vgl. z.B. International Monetary Fund: International Financial
Statistics Yearbook,Vol. XLIX, Washington D.C. 1996, S. 108ff.

* Vgl. E. Wisdorf: Waigels Stabilitatspakt hdngt vom politischen
Konsens in Europa ab, in: Handelsblatt vom 17. 12. 1996, S. 8. So
wurde der Stabilitdtspakt auf Dréngen Frankreichs in ,Stabilit4ts- und
Wachstumspakt” umbenannt.

7 Vgl. zum Gedanken eines geringeren Marktvertrauens des Euro im
Vergleich zur DM auch o.V.: DB Research: EWWU st68t in den USA
auf wenig Interesse, in: Handelsblatt vom 8. 8. 1996, S. 28.
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dest alle offensichtlichen Stérfaktoren ausschlieBen.
Dem ist dienlich, in einem ersten Schritt nur solche
Staaten in die Wahrungsunion aufzunehmen, die ein
hinreichend angendhertes StabilitdtsbewuBtsein be-
sitzen. Darliber hinaus sind Regelmechanismen erfor-
derlich, die auch nach Start der W&hrungsunion ein an
Preisstabilitat orientiertes Verhalten der Teilnehmer-
staaten anreizen. Dies wirft die Frage auf, ob entspre-
chende institutionelle Regeln im Maastrichter Vertrag
und den Nachfolgevereinbarungen festgelegt wurden'.

Sicherungsmechanismen des EWU-Vertrages

Als Kriterien flir den Beitritt zur Europédischen Wah-
rungsunion wurden im Maastrichter Vertrag die Kon-
vergenzkriterien vereinbart. Diese sind ,stichjahresbe-
zogen“ und priifen wichtige wirtschaftliche Eckdaten
wie die Preissteigerungsrate, Verschuldungsstand
und Neuverschuldung, das langfristige Zinsniveau
und die Wechselkursstabilitat®. Selbst bei enger Aus-
legung der Kriterien ist jedoch nur gewahrleistet, daf
solche Ldnder zu den Griindungsteilnehmern der
Wihrungsunion gehdren, die zum Zeitpunkt der Teil-
nahmeentscheidung ein hinreichend angenahertes
Stabilitatsniveau aufweisen. Ausgeblendet wird hin-
gegen eine auf einen langeren Zeitraum bezogene
Konvergenzbetrachtung. Es kann somit sein, daB
Staaten nur auf das Stichjahr hingearbeitet haben,
aber weder in den Jahren zuvor Stabilitdt aufwiesen,
noch in der Lage sein dlrften, diese fiir die Zukunft zu
garantieren. Die Konvergenzkriterien sind folglich als
Filter zur Auslese solcher L&nder, die eine hinreichend
ahnliche Stabilitatskultur aufweisen, ungeeignet.

Hierzu wére es zweckméaBiger gewesen, als Priifkri-
terium eine langerfristige Betrachtung anzusetzen.
Beispielsweise hatte man einen Fiinfjahreszeitraum
zugrunde legen und die Ermessensspielrdume bei den
fiskalischen Kriterien durch im vorhinein festgesetzte
relative Grofen eingrenzen kénnen. Da dies nicht ge-
macht wurde, sind die Ausleseregeln fir die Erstteil-
nehmerstaaten recht welch. Damit ist es Aufgabe der
Politik, den Erstteilnehmerkreis auf eine verniinftige
Auswahl zu begrenzen. Aus unserer Sicht sollte ins-
besondere . eine Teilnahme der sideuropaischen
Staaten mit besonderer Aufmerksamkeit gepriift und
von der Politik entsprechend abgewogen werden.
Denn hier sind erst Ansatze zu einer Stabilitatskultur
erkennbar, die uns als noch nicht genug verfestigt er-
scheinen, um eine auf Dauer stabilititsorientierte
Politik der Europaischen Zentralbank zu tragen.

Die Auswahl der Teilnehmerstaaten beeinfluBt
nattrlich auch den Erfolg nach 1999. Ein nach Start
der Wahrungsunion preisstabiles Verhalten der Teil-
nehmerldnder ist insbesondere durch die Unabhén-
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gigkeit der Europidischen Zentralbank von politischen
Einflissen sowie eine Verpflichtung des Notenbank-
managements auf das Stabilitdtsziel sicherzustellen.
Die Regelungen des Maastrichter Vertrages zur Stel-
lung der Europdischen Notenbank sind diesbezlglich
sehr erfreulich. Die europdischen Wahrungshter be-
sitzen eine dem Papier nach noch starkere Stellung
als ihre deutschen Vorbilder vor 1990. Demgegentiber
ist das Notenbankmanagement zwar dem Ziel Preis-
niveaustabilitat verpflichtet; allerdings ist nicht naher
bestimmt, welche Preissteigerungsrate noch mit Sta-
bilitdt gleichgesetzt wird®. In diesem Zusammenhang
kénnte sich — insbesondere bei einer sehr groBen
Erstteiinehmerzahl — bemerkbar machen, daB in Eu-
ropa noch durchaus unterschiedliche Einstellungen zu
tolerierbaren Inflationsraten herrschen. Hier bleibt ab-
zuwarten, ob sich deutsche Stabilitatsvorstellungen
durchsetzen werden.

Angesichts der noch nicht hinreichend ausgeprag-
ten gemeinsamen Stabilitdtskultur in den europai-
schen Mitgliedstaaten sind darliber hinaus institutio-
nelle Arrangements von Bedeutung, die ein fiskali-
sches Fehlverhalten der nationalen Regierungen un-
terbinden; denn eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik
der Zentralbank wird stark unter Druck gesetzt, wenn
Uberhohe nationale Budgetdefizite zu einer Hochzins-
politik zwingen. Langfristig kénnten unausgeglichene
Etats zu einer Uberschuldung einzelner Nationen und
dem Zwang der Weginflationierung seitens der Zen-
tralbank flihren. Um dies zu verhindern, ist in einer
Nachfolgevereinbarung zu Maastricht ein Stabilitéts-
und Wachstumspakt vorgesehen. Dieser soll die Teil-
nehmerstaaten zu Haushaltsdisziplin anreizen.

Die derzeitige Fassung enthalt keinen Automatis-
mus, der eine direkte Verhangung finanzieller Sank-
tionen bei VerstoB eines Mitgliedslandes gegen die
Regeln zur &ffentlichen Neuverschuldung enthélt.
Vielmehr ist der Sanktionsmechanismus von der je-
weiligen politischen Entscheidung auf EU-Minister-

® Die Lohnpolitik wird im folgenden nicht behandelt, da hier aufgrund
der Tarifautonomie ~ auBer einer Stabilitdtskultur ~ keine institutio-
nelflen Regelungen greifen.

' Zu einer aktuellen Auseinandersetzung mit den Konvergenzkrite-
rien vgl. z.B. H-W. Seiler: EWU: Sind die Konvergenzkriterien
wirklich ernstzunehmen?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996),
H. 11, S. 587-589.

2 Ferner sind bisher keine monetéren Anreize fur die Notenbank-
gouverneure vorgesehen. Die Entlohnung erfolgt fix und nicht in An-
lehnung an die realisierte Preissteigerungsrate. Auch bleibt abzuwar-
ten, inwieweit sich ein ,Preisstabilitdts“-Ehrenkodex auf der Ebene
der Zentralbankgouverneure entwickelt.

2 Vgl. E. Wisdorf: Waigels Stabilitdtspakt hangt vom politischen
Konsens in Europa ab, a.a.0.

2 Zu einem Post-EWS-System vgl. z.B. H.-J. Jarchow: Zum
Post-EWS-System, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 76. Jg. (1996), H. 10,
S. 526-529.
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ratsebene abhéngig®. Dieser eingerdumte Ermessens-
spielraum ist in gewissen Grenzen aus dkonomischer
Sicht durchaus tolerierbar; so gibt es keine ékonomi-
sche Theorie, die nur eine Neuverschuldung von ma-
ximal 3% des BIP p.a. als noch stabilitdtskonform an-
sieht. Letztlich wird aber die Praxis zeigen, ob Sta-
bilitat wirklich gelebt wird. Angesichts der Problematik
der Durchsetzung zwischenstaatlicher Vertrdge er-
weist sich der Stabilitditspakt momentan eher als
Absichtserkldrung, die sich — bei einer sehr groBen
Erstteilnehmerzahl — als symbolisch erweisen kdnnte.

Bei einer Gesamtbetrachtung der institutionellen
Regelungen zur Sicherung des Euro ist festzustellen,
daB die Regeln zur Geld- und Fiskalpolitik Mdglich-
keiten bieten, in Europa auf Dauer einen stabilen Euro
zu garantieren. Die eingerdaumten Toleranzen sind
Ausdruck der Tatsache, daf3 die nationalen Vorstellun-
gen Uber Stabilitdt noch divergieren. Deshalb will man
sich noch Freiheitsspielrdume erhalten und sich nicht
einem deutschen Stabilitatsdiktat unterwerfen. Ein
deutsches Diktat kénnte gerade das Gegenteil bewir-
ken und in den europdischen Nachbarlandern aus
Angst vor deutscher Dominanz Widerstédnde generie-
ren, die das Herausbilden einer gemeinsamen Stabili-
tatskultur nicht férdern, sondern behindern wiirden.

Aus diesem Grund sind die eingebauten Toleranzen
sinnvoll. Dies heif3t aber nicht, da3 die Politik die Er-
messensspielrdume leichtfertig ausnutzen sollte. Sie
muB vielmehr durch behutsames Vorgehen zeigen,
daB die vorgesehenen Mechanismen zweckmaBig
und umsetzbar sind und daB letztendlich Geld-
wertstabilitit dkonomische Vorteile fiir alle bringt.
Gelingt dies, bestehen gute Chancen dafir, daB sich
in Europa eine Stabilitatskultur mit dem Markennamen
Euro herausbildet, wie sie in Deutschland bereits flr
die DM existiert. MiBlingt hingegen das Projekt stabi-
ler Euro, so verliert Deutschland seine spezifischen
Investitionen. Denn auch ein Ausstieg aus dem Euro
und ein Wiedereinstieg in die DM wére mit einem er-
heblichen Vertrauensverlust verbunden, dessen
Wiedergewinnung nur unter hohen Kosten und mit
zeitlicher Verzégerung zu realisieren wére.

Fazit

Die ersten Jahre der Wahrungsunion werden also
die schwierigsten: Denn die sekunddren Mechanis-
men zur Sicherung der Geldwertstabilitdt sind noch
nicht durch eine einheitliche Stabilitatskultur abgesi-
chert; sie diirfen dem Aufbau einer gemeinsamen Sta-
bilitatskultur aber auch nicht entgegenstehen. Ob aus
dieser prekdren Phase ein stabiler Euro hervorgeht,
hangt in bedeutendem MaBe von der Auswah! der
Erstteiinehmerstaaten ab. Beschrénkt sich diese auf
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einen eher engen Teilnehmerkreis mit hinreichend an-
gendherten Stabilitdtsvorstellungen, ist die Chance,
daB auf Dauer in Europa eine dhnliche Stabilitatskultur
- und damit ein &hnliches Systemvertrauen — wie in
Deutschland evolvieren kann, recht hoch.

Die Gefahren einer Aufweichung des Euro nehmen
zu, je mehr Staaten mit nur sehr kurzer oder gar nicht
bestehender Stabilitatstradition teilnehmen. Fir diese
bedeutet eine Unterwerfung unter das Stabilitatspara-
digma hohe Anpassungskosten; denn diese Staaten
miissen dauerhaft ihre Inflation herunterfahren und ih-
re Haushalte konsolidieren. Dies ist kurzfristig mit
Entzugssyndromen wie hoher Arbeitslosigkeit verbun-
den, wahrend die Ertrdge der Stabilitat erst in langer
Frist wirksam werden.

Will man in einer solchen Situation trotzdem am
Stabilitatsziel festhalten, was zum Aufbau von Repu-
tation fir den Euro unerldBlich ist, missen zur politi-
schen Abfederung hohe finanzielle Transfers erfolgen.
Ob diese auf Dauer zu erbringen sind, erscheint zwei-
felhaft. Okonomisch wére es daher sinnvoller, solche
Staaten erst dann aufzunehmen, wenn sie l&ngerfristi-
ge Stabilitatserfolge vorweisen kdnnen. Bis dahin be-
steht noch die Mdéglichkeit, wirtschaftliche Anpas-
sungsschwierigkeiten Uber den Wechselkursmecha-
nismus zu kompensieren.

Die flr einen stabilen Euro begriiBenswerte Be-
schrénkung auf einen eher engen Teilnehmerkreis bei
Griindung der Wahrungsunion hat indes Konsequen-
zen fUr den europdischen IntegrationsprozeB. In die-
sem Zusammenhang ist zu betonen, daB die bedeu-
tendste Intention der Wahrungsunion in der Ab-
sicherung des européischen Binnenmarktes und der
Vorbereitung einer politischen Union besteht. Die
Europaische Wahrungsunion stellt eine Klammer dar,
die die weitergehende dkonomische wie auch politi-
sche und kulturelle Integration vorantreiben soll. Eine
Nichtteilnahme bestimmter Staaten beim Start 1999
kénnte dazu fuhren, daB diese sich vom weiteren
Integrationsproze ausgegrenzt fuhlen und auch bis-
herige Integrationserfolge, wie zum Beispiel den Bin-
nenmarkt, in Frage stellen.

Um dies zu vermeiden, ist diesen Staaten eine kla-
re Perspektive flir einen spateren Beitritt zu erdffnen,
dem jedoch sehr wohl die Maastricht-Kriterien zu-
grunde liegen sollten. In der Zwischenzeit sind die
Outsider im Rahmen eines EWS 1l mit ihren Wechsel-
kursen an den Euro anzubinden®. Ferner ist auch (iber
finanzielle Transfers nachzudenken, um den Anpas-
sungszeitraum zu verklrzen. Ohne solche Transfers
durfte ein Europa ,der zwei Geschwindigkeiten“ oh-
nehin nicht durchsetzbar sein.
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