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Der Euro ist da. und schon warten etliche EU-Beitrittsidnder darauf, so schnell wie méglich ebenfalls

die gemeinsame Wahrung einzufithren. Ein Schritt, der jedoch viele Gefahren mit sich bringt.

Die Sogkraft des neuen Geldes
in Europa ist grofs

Von HELMUT WAGNER

Die Erweiterung der Europdischen Uni-
on um wahrscheinlich zehn Mitglieds-
linder in den nédchsten drei Jahren
steht aufler Frage. Ungewiss ist dage-
gen jedoch, wie es dann mit der Euro-
pdischen Wahrungsunion weiterge-
hen soll. Die meisten der neuen
EU-Mitgliedslander streben, wie es aus-
sieht, auch einen schnellen Beitritt zur
Wihrungsunion an.

Diesist verstindlich vor dem Hinter-
grund der Angst vor finanzieller Insta-
bilitdt, das heifit insbesondere vor spe-
kulativen Attacken auf den Finanz-
markten, die sich seit der Asienkrise in
den Emerging-Market-Lindern breit ge-
macht hat. Es hat sich dabei die Er-
kenntnis beziehungsweise die Mei-
nung durchgesetzt, dass insbesondere
Linder, die - aus guten Griinden —ihre
Wechselkurse nicht vollig flexibel un-
gehindert schwanken lassen und auch
nicht véllig fest an eine stabile fremde
Wihrung binden, dieser Gefahr ausge-
setzt sind.

Diese Gefahr ist bekanntlich umso
grofier, je groRer die Kapitalmarktlibe-
ralisierung ist und je schwicher das Fi-
nanz- und Bankensystem in ebenjenen
Lindern entwickelt ist. Die mittel- und
osteuropdischen Transformationslan-

“der sind.von daher sehr stark an einer
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Ausschaltung dieser Gefahr durch ei-
nen schnellen Beitritt zur Europai-
schen Wahrungsunion nach dem
EU-Beitritt interessiert.

Nun pocht allerdings die Europdi-
sche Union — auch aus guten Griinden
—auf eine strikte Einhaltung der Maas-
tricht-Konvergenzkriterien fiir einen
Eintritt zur Europdischen Wahrungs-

= union. Dies erfordert von den Euro-

Aspiranten nicht nur, dass sie ihre In-
flationsraten, Langfristzinsen sowie
ihr Staatsdefizit und ihre Staatsver-
schuldung auf die entsprechenden
Konvergenzniveaus zuriickfahren. Sie
miissen auflerdem eine mindestens
zweijdhrige ,Priifzeit” im so genann-
ten Wechselkursmechanismus II be-
stehen. Das heifdt, sie .miissen eine
Schwankungsbandbreite von +/-15 Pro-
zent mindestens zwei Jahre lang vor

der Konvergenzpriifung ohne einseiti-
ge Leitkursanpassung einhalten.

Nun konnte man sagen, wenn
schon nicht eine sofortige Einfithrung
des Euros ohne Konvergenzpriifung er-
laubt sein soll, wofiir es gute Griinde
gibt, so sollten die neuen EU-Mitglieds-
lander doch méglichst sofort nach ih-
rem EU-Beitritt am Wechselkursme-
chanismus II teilnehmen und versu-
chen, innerhalb von zwei Jahren alle
Konvergenzkriterien zu erflllen.

Nach zwei Jahren konnten sie dann

* den Euro einfithren und wiren die

oben beschriebene Gefahr der finan-
ziellen Instabilitit los. Allerdings gibt
es hier einen Pferdefuf$, den die Bei-
trittslinder beachten sollten. Fiir eini-
ge der Beitrittslinder mag sich dies
namlich als.ein sehr kostspieliger Weg
erweisen. Dies gilt insbesondere fiir die
Linder, die beim EU-Beitritt immer
noch betrichtliche Abweichungen
von den Konvergenzkriterien aufwei-
sen, und dies werden voraussichtlich
nicht wenige sein. :

Wenn diese Linder so schnell wie
moglich in die Européische Wahrungs-
union wollten, missten sie innerhalb
von zwei Jahren versuchen, ihre Inflati-
onsrate mit allen Mitteln auf die Ein-
trittsmarke herunterzudriicken, ohne

Wenn die EU-Aspiranten so
schnell wie moglich den Euro
haben wollen, miissen sie
einen riskanten Kurs steuern.

gleichzeitig dadurch die anderen Kon-
vergenzziele (Langfristzinsen, Staatsde-
fizit und -verschuldung sowie Wech-
selkursmechanismus II) zu verletzen.

Irgendwie diirfte dies den einzelnen
Lindern, wenn wirklich gewollt,
schon gelingen. Nur wird es nicht oh-
ne eine sehr restriktive Fiskalpolitik ge-
lingen. Dies kann allerdings fatale lan-
gerfristige Folgen fur die reale Konver-
genz, dh. fiir die angestrebte Anglei-
chung der Lebensstandards an-die der
EU-Kernldnder, haben.

Eine sehr restriktive Fiskalpolitik
impliziert aber eine starke Einschrin-

kung der Staatsausgaben. Da sich eine
Einschrinkung der Staatsausgaben
aus wahlpolitischen Griinden kaum
auf konsumtive Staatsausgaben wird
beschrinken lassen, werden auch in-
vestive Ausgaben, insbesondere Infra-
strukturinvestitionen, zurtickgefahren
werden miissen.

Dies ist jedoch ein hochst gefdhrli-
cher Weg. Die Bewerberlinder sind
dringend auf Infrastrukturinvestitio-
nen angewiesen, um die notwendigen
strukturellen Anpassungen durchfith-

Der Spagat zwischen
EU-Stabilititskriterien und
innenpolitischen Noten kann
zur Existenzfrage werden.

ren und das Ziel der realen Konver-
genz, das heiflt der Angleichung der Le-
bensstandards, das eines der zentralen
Ziele der Europdischen Integration dar-
stellt, erfiillen zu kénnen.

Je schwicher die strukturelle Aus-
gangsbasis eines Bewerberlandes ist,
umso grofer ist die Gefahr des Abrut-
schens in eine reale Divergenz, das
heiflt des Auseinanderdriftens der Le-
bensstandards zwischen den reicheren
Kernlandern und den drmeren Beitritts-
landern; und dies bei einer Ausgangs-
position, in der das Bruttoinlandspro-
dukt pro Kopf im Durchschnitt aller
Kandidatenldnder nur bei gut einem
Drittel des Gemeinschaftsniveaus, be-
wertet in Kaufkraftstandards, liegt.

Das Abgleiten in reale Divergenz
wiirde zudem politische Gegenreaktio-
nen hervorrufen. Die EU-Kemldnder
wiirden sich nicht leisten kénnen, dass
die Diskrepanz zwischen ihnen und ei-
nem Teil ihrer ,Clubmitglieder im-
mer grofier statt kleiner wird, da diesih-
ren eigenen Handel beeintrichtigen
und die Stabilitit des europdischen In-
tegrationsprozesses gefahrden wiirde.
Auch wiirden die neuen Beitrittslin-
der die Gemeinschaftssolidaritdt ein-
fordern und dabei das Druckmittel
eventueller Vetorechte und des Erkau-
fens von Zustimmungen zu anderen
Entscheidungsprozessen  innerhalb



der EU einsetzen. Sobald jedoch die Fi-
nanzmdrkte einen realen Divergenz-
prozess als realistisches Szenario und
ein ,Bail-out® der EU-Kernlinder als
wahrscheinlich betrachten, wird dies
unangenehme Konsequenzen haben.
Die Zinsen werden hochgehen und die
Gefahr einer antizipatorischen Rezessi-
on in der EU wiirde auftreten.

Als Verteidigung der Strategie eines
unkonditionierten schnellen Uber-
gangs zur Wihrungsunion nach ei-
nem EU-Beitritt mag man versucht
sein anzufithren, dass durch die fiir
den EU-Beitritt notwendige Ubernah-
me des ,Acquis Communautaire” die
notwendigen institutionellen Vorkeh-
rungen getroffen sind, so dass ein sol-
ches pessimistisches Szenario nicht
eintreten wird. Aufferdem wiirde der
Beitritt zur Europidischen Union und
spater zur Europdischen Wahrungs-
union den Fluss der Direktinvestitio-
nen aus den Kernlidndern erthéhen und
damit einen Riickgang der staatlichen
Infrastrukturinvestitionen  teilweise
ausgleichen. _

Fiir einige der schon weiter entwi-
ckelten Beitrittslinder mag dies zutref-
fen, fiir andere — vor allem die weniger
entwickelten — Linder dagegen nicht.
Auf jeden Fall sollte man nicht die Au-
gen vor der realen Gefahr verschlieflen,
dass sich nach dem Beitritt zur Wirt-
schafts- und Wahrungsunion in den
Beitrittslindern ein interessenpoliti-
scher Druck aufbaut, der sich in Forde-
rungen nach Lohnangleichungen und
einer Anpassung der Sozialgesetzge-
bung innerhalb der Euro-Zone Aus-
druck verleiht.

Die Erfahrungen mit der Entwick-
lung in den neuen Bundesldndern soll-
ten hier trotz aller Unterschiede nicht
aufler Acht gelassen werden. Eine sol-
che institutionelle Anpassung wiirde
jedoch die Gefahr des Zielkonflikts zwi-
schen realer und nominaler Konver-
genz verschirfen. Insofern kann man
die Beitrittslander nur dringend davor
warnen, den Ubergangsprozess vom
EU-zum EWU-Beitritt iibereilt anzuge-
hen, wenn nicht die nominalen Kon-
vergenzkriterien beim  EU-Beitritt
schon anniahernd erreicht sind. Dies al-
lerdings ist bei vielen voraussichtlich
nicht der Fall.
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Wechselkurstabelle an einer Bank in Budapest: Eine allzu schnelle E‘infijhrung des
Euros kann fiir die EU-Kandidatenl&dnder erhebliche Probleme mit sich bringen.



