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Abstract

Fur potenzielle Beitrittsldnder zur EU gilt keine op-
ting-out-Klausel. Sie missen nach erfolgreichem
EU-Beitritt bei Erfullung der (nominalen) Konver-
genzkriterien auch den Euro einfihren. Durch Wir-
ken des sog. Balassa-Samuelson-Effektes im Zuge
des wirtschaftlichen Aufholprozesses kann es fir
einige Lander schwierig werden, das Inflations- und
Zinskriterium zu erfillen und es kann zu einer Be-
eintrachtigung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit kommen. Auch erschwert die Einengung der
staatlichen Haushaltsdefizite u.U. die Finanzierung
staatlicher InfrastrukturmaBnahmen und wirkt somit
wachstumshemmend. Zudem kdnnte die Geldpolitik
des Eurosystems bei einer zu frihzeitigen Aufnah-
me der Kandidaten in die EWU Probleme bekom-
men. Deshalb liegt es nahe, auch die reale Konver-
genz der Beitrittskandidaten, also insbesondere die
Frage der Annaherung des ,Pro-Kopf-Einkommens*
an den EU-Durchschnitt, bei der Frage der Bei-
trittsfahigkeit zu prifen.
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1. EU-Erweiterung

Derzeit fuhrt die EU mit einer Reihe von mittel- und
osteuropédischen L&ndern (sog. MOE-Lénder) so-
wie mit Malta und Zypern formelle Betrittsverhand-
lungen. Mit Estland, Polen, Slowenien, Tschechien,
Ungarn und Zypern (Luxemburg-Gruppe) began-
nen die Verhandlungen im Marz 1998, mit Bulgari-
en, Lettland, Litauen, Ruménien, der Slowakei und
Malta (Helsinki-Gruppe) im Februar 2000. Fir ei-
nen Beitritt zur EU entscheidend ist die Erflullung
der sog. Kopenhagener Kriterien, die in drei Be-
reiche untergliedert sind. Das politische Kriterium
erfordert die Existenz institutioneller Stabilitat als
Garantie fur eine demokratische und rechtsstaatli-
che Ordnung, die Wahrung der Menschenrechte
sowie die Achtung und den Schutz von Minderhei-
ten bei Beitritt. Das wirtschaftliche Kriterium bezieht
sich darauf, dass ein Beitrittsland eine funktionsfa-
hige Marktwirtschaft aufweisen soll sowie die Fa-
higkeit, dem Wettbewerb und den Marktkraften in-
nerhalb der Union standzuhalten. SchlieBlich be-
riicksichtigt das Kriterium der Ubernahme des ge-
meinsamen Besitzstandes die Fahigkeit eines Lan-
des, die aus der Mitgliedschaft erwachsenden Ver-
pflichtungen zu Ubernehmen und sich die Ziele der
politischen Union sowie der Wahrungsunion zu ei-
gen zu machen (Deutsche Bundesbank, 2001b, S.
17). Aus heutiger Sicht wird mit ersten EU-Beitritten
frihestens 2004 gerechnet (zum Stand des Bei-
trittsprozesses siehe Europdische Kommission,
2001).

Da es fir die neuen Mitgliedstaaten keine Opting-
Out-Klauseln geben wird (EZB, 2000, S. 48), ver-
pflichten sich diese Lander mit dem Beitritt zur EU,
zu einem spéateren Zeitpunkt den Euro einzufthren.
Die Teilnahme an der W&hrungsunion setzt aller-
dings die Erfullung der Konvergenzkriterien des EG-
Vertrages voraus. Die Anpassung der nationalen
Zentralbankgesetzgebung an die Anforderungen
des Eurosystems (Unabhéngigkeit der nationalen
Zentralbanken; Integration der nationalen Zentral-
banken in das Européische System der Zentralban-
ken) ist jedoch bereits fur den EU-Beitritt erforder-
lich (Ubernahme des gemeinsamen Besitzstandes,
des sog. ,Acquis Communautaire“, Remsperger,
2001, S. 7).

2. Konvergenzkriterien und Wah-
rungsunion

Im offiziellen Schlussprotokoll des Wiener Seminars
zum EU-Beitrittsprozess (14. - 15.12.2000) wurde
ausdricklich nochmals auf die Teilnahmebedingun-
gen fur die dritte Stufe der Europaischen Wah-
rungsunion (EWU) Bezug genommen. Es wurde

folgende Schlussfolgerung gezogen: ,Vorausset-
zung fir den Beitritt zum Euroraum wird die Erfil-
lung der Konvergenzkriterien sein. Der Vertrag zur
Grundung der Européischen Gemeinschaft verlangt
die strikte und nachhaltige Erfillung dieser Kriteri-
en; hierbei werden fur kinftige Mitglieder des Euro-
raumes dieselben MaBstédbe angelegt werden wie
fur die Staaten, die dem Euroraum bereits angeh6-
ren.” (EZB, 2001, S. 117). Die bisherigen Erfahrun-
gen mit der Konvergenzprifung lassen allerdings
erhebliche Zweifel an der These einer ,strikien und
nachhaltigen Erflllung“ der Konvergenzkriterien als
Voraussetzung fur einen Beitritt zur W&hrungsunion
aufkommen (siehe hierzu Abschnitt 4 und Gérgens
et al., 2001, Kapitel I).

Jedes Land, welches der Wahrungsunion beitreten
will, muss somit nach dem EG-Vertrag (Art. 121) in
Verbindung mit den dem Vertrag beigefligten Pro-
tokollen Uber die (nominalen) Konvergenzkriteri-
en bestimmte Bedingungen erflllen. Im Einzelnen
lauten diese:

1.  Die durchschnittliche Inflationsrate eines Lan-
des darf wahrend des letzten Jahres vor der
Konvergenzprifung um nicht mehr als einein-
halb Prozentpunkte Uber dem ungewogenen
arithmetischen Mittel der Inflationsrate der drei
preisstabilsten Mitgliedstaaten der EU liegen
(Inflationskriterium). Ermittelt wird die Inflati-
onsrate eines Landes auf der Grundlage des
zuletzt verfligbaren Zwoélfmonatsdurchschnitts
der Harmonisierten Verbraucherpreisindizes
(HVPIs) gegeniiber dem Zwélfmonatsdurch-
schnitt des Vorjahres. Der Referenzzeitraum
entspricht i.d.R. also nicht einem Kalenderjahr.

2. Der langfristige Zinssatz, gemessen am
durchschnittlichen Nominalzinssatz fir langfri-
stige (10-jahrige) Staatsschuldverschreibun-
gen oder vergleichbare Wertpapiere, darf im
Verlauf des Jahres vor der Konvergenzpri-
fung einen bestimmten Referenzwert nicht
Ubersteigen. Dieser Referenzwert liegt um 2
Prozentpunkte Gber dem ungewogenen arith-
metischen Mittel der langfristigen Zinsséatze
der drei preisstabilsten Lander (Zinskriteri-
um). Der Zinssatz fir ein Land ergibt sich als
arithmetisches Mittel der letzten zwdlf Monate.
Der Referenzzeitraum ist mit dem bei der Er-
mittlung der Inflationsrate identisch. Mithilfe
dieses Kriteriums soll die Einschatzung der Fi-
nanzmérkte Eingang in die Konvergenzpri-
fung finden.

3. Eine spannungsfreie Teilnahme am Wechsel-
kursmechanismus Il (Bandbreite +/- 15 % um
den Leitkurs; zum WKM Il im Einzelnen siehe
Gorgens et al. 2001, Kap. 111.3.3) innerhalb der
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letzten zwei Jahre vor der Konvergenzprifung
(Wechselkurskriterium).

4. Eine auf Dauer tragbare Finanzlage der 6f-
fentlichen Hand. Dauerhaft bedeutet, dass
Uber eine langere Zeit eine entsprechende
Haushaltsdisziplin erkennbar ist. Um diese zu
beurteilen, werden zum einen die jahrlichen
Haushaltsdefizite (Finanzierungssalden), zum
anderen die Staatsschulden (Schuldenstande)
herangezogen. So sollte der jahrliche Finan-
zierungsfehlbetrag der 6ffentlichen Haushalte
nicht mehr als 3 % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) betragen (die sog. Defi-
zitquote) und der 6ffentliche Bruttoschulden-
stand 60 % des nominalen BIP nicht Uberstei-
gen (die sog. Schuldenquote). Im Jahre 1991
lag die (ungewichtete) durchschnittliche
Schuldenquote aller EU-Lénder bei knapp 62
%. Die Vorgabe von 60 % war - zumindest be-
zogen auf den EU-Durchschnitt - also nicht
sehr ehrgeizig. Ausgehend von der Annahme
eines jahrlichen Wachstums des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von 5 % ergab sich eine
maximale jahrliche Defizitquote von 3 %,
wollte man auf Dauer die 60 % nicht Uber-
schreiten. Die Vertragsbestimmungen lassen
auch einen gewissen Interpretationsspielraum
zu. So genugt es, wenn das Defizit erheblich
und laufend zuriickgegangen ist und einen
Wert in der Nahe des Referenzwertes an-
nimmt. Ein héheres Defizit bleibt zudem unbe-
anstandet, wenn der Referenzwert nur aus-
nahmsweise und voribergehend Uberschritten
wird und das Defizit in der N&dhe des Refe-
renzwertes bleibt. Beim o&ffentlichen Schul-
denstand reicht es aus, wenn er hinreichend
ricklaufig ist und sich rasch genug dem Refe-
renzwert néhert. Um zu erreichen, dass die
Finanzpolitik auch nach Beitritt in die Wé&h-
rungsunion MaB3 hélt, wurde 1997 zwischen
den 15 EU-Staaten ein ,Stabilitdts- und
Wachstumspakt“ vereinbart. Um sicherzu-
stellen, dass in konjunkturell schwierigen Zei-
ten mit stagnierendem oder leicht ricklaufi-
gem Wirtschaftswachstum beim Haushaltsde-
fizit die Obergrenze von 3 % des BIP nicht
Uberschritten wird, haben sich alle Mitglied-
staaten der EU in diesem Erganzungsvertrag
verpflichtet, mittelfristig das Ziel eines nahezu
ausgeglichenen oder Uberschiisse aufwei-
senden Haushalts anzustreben. Sanktionen
sind aber nur fir Mitglied- staaten der Wah-
rungsunion vorgesehen, die ein ,,ubermaBi-
ges Defizit“ aufweisen, wobei im Stabilitats-
und Wachstumspakt das Verfahren zur Ver-
hédngung von Sanktionen (gegenuber dem

Vertrag von Maastricht) konkretisiert und be-
schleunigt wurde. Der Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister stellt ein Ubermé&Biges Defizit
normalerweise fest, wenn das Haushaltsdefizit
in einem Land die 3 %-Grenze Ubersteigt oder
Gefahr lauft, sie zu Gberschreiten. Eine Uber-
schreitung kann jedoch hingenommen wer-
den, sofern sie nur ausnahmsweise und vor-
Ubergehend ist, z.B. im Falle einer schweren
Rezession (zu den Einzelheiten siehe Gor-
gens et al., 2001, Kapitel 111.1.2). Je héher die
Staatsverschuldung ist, um so starker wird der
Staatshaushalt von der Zinspolitik der Zentral-
bank beruhrt und um so stérker wird der politi-
sche Druck gegen Zinserhéhungen sein. Nied-
rige Defizit- und Schuldenquoten sind aber
auch erforderlich, um die Inflationserwartun-
gen mdoglichst niedrig zu halten und negative
Spill-over-Effekte, etwa in der Form héherer
Kapitalmarktzinsen, zu vermeiden. Auch engt
eine hohe Staatsverschuldung Uber die damit
verbundene Zinslast die Ausgabenspielrdume
des Staates ein, was erfahrungsgeman im po-
litischen Prozess vor allem zulasten investiver
Ausgaben, also zulasten der Zukunft, geht
(Heinemann, 2002).

Die (nominalen) Konvergenzkriterien sollen si-
cherstellen, dass nur solche Lander an der Wéh-
rungsunion teilnehmen, die bereits vorher ihre sta-
bilitdtspolitische Leistungsfahigkeit nachgewiesen
haben, so dass gewahrleistet ist, dass die Teilneh-
merlander eine einigermaBen homogene Stabili-
tatsgemeinschaft bilden. Der Grad der Erfullung ist
jedoch bei allen nominalen Konvergenzkriterin in
dem Sinne potenziell endogen, dass er sich durch
die Aussicht auf die Teilnahme an der Wé&hrungs-
union verandern kann (Sell, 2001). Der Maastricht-
Vertrag stellt unzweideutig auf eine dauerhafte und
nachhaltige Erflillung der Konvergenzkriterien ab.
Die EU-Kommission und die EZB (im Jahre 1998
noch das Europaische Wahrungsinstitut (EWI)) ha-
ben nach Art. 121.1 EG-Vertrag zu priifen, ,,0b ein
hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist"
(Hervorhebungen, die Verfasser).

3. MOE-Lander und Balassa-
Samuelson-Effekt

Wie aus der Tabelle ,Makro6konomische Indikato-
ren der MOE-Lander 2001“ (sieche Anhang) hervor-
geht, scheinen flir die meisten Beitrittslander die
Staatsfinanzen keine gréBeren Probleme aufzu-
werfen (so etwa auch Gros, 2000, S. 1375). Mit
Beitritt zur EU gilt auch der Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt als Teil des gemeinsamen Besitzstandes,
der mittelfristig ausgeglichene Haushalte vorsieht.
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Dies begrenzt — unabhé&ngig von der Frage der Er-
fullung der Konverngenzkriterien (Defizitquote) als
Voraussetzung fur einen Beitritt zur W&hrungsunion
— die staatlichen BudgetspielrAume bereits ab dem
Zeitpunkt des EU-Beitritts. Eine Einengung der
staatlichen HaushaltsspielrAume kann aber den
realwirtschaftlichen Aufholprozess in den Beitritts-
landern Uber eine Begrenzung der Finanzierung
von staatlichen InfrastrukturmaBnahmen hemmen
(Wagner, 2002, S. 14, Sell, 2001, S. 383). Auch
scheint eine Teilnahme am Wechselkursmechanis-
mus Il (WKM Il) nach erfolgtem Beitritt zur EU auf
den ersten Blick kein groBes Hindernis zu sein. Be-
trachtet man dieses Kriterium allerdings etwas ge-
nauer, kann sich bei manchen Landern durchaus
die Schwierigkeit ergeben, den ,richtigen®, d.h.
~gleichgewichtigen Wechselkurs“ als Orientierung
fir eine Anbindung an den € zu finden. Weniger
problematisch dirfte dies bei den Landern sein, die
bereits seit langerem eine relativ enge Anbindung
zum €, z.B. in der Form eines Currency-Board-
Systems haben, da sich hier ein bestimmter Wech-
selkurs bereits bewéahrt hat. Hier ware beispielswei-
se aktuell Estland zu nennen. Etwas kritischer
kénnten flexible Wechselkurse im Vorfeld sein,
wenn sie noch zu volatil verlaufen. ,Experience with
floating exchange rates up to now does point to
long lasting misalignments and inherent high short-
term volatility. Therefore, it would be a stroke of
luck, if the market rate, say on January 1, 2005,
coincides with the equilibrium rate.“ (Wagner, 2002,
S. 10). Die gangige Interpretation des Wechsel-
kurskriteriums sieht vor, dass ein Land nach Beitritt
zur EU mindestens zwei Jahre spannungsfrei, d.h.
ohne Abwertungen, am WKM Il teilnehmen muss,
bevor eine Konvergenzpriifung erfolgen kann. Nach
Beitritt zum WKM |l besteht theoretisch auch die
Gefahr, dass ,spekulative Attacken“ Beitrittslander
zum Ausscheiden aus dem Festkurssystem zwin-
gen (Wagner, 2002, S. 12). Praktisch durfte diese
Gefahr jedoch gering sein, da kaum daran zu
zweifeln ist, dass die beteiligten Zentralbanken — al-
so das Eurosystem einerseits und die jeweils natio-
nale Zentralbank des Beitrittslandes zur Wahrungs-
union andererseits — im Rahmen des WKM |l spe-
kulativen Attacken mit Interventionen entgegentre-
ten und die Bandbreite mit +/- 15 % um den Leitkurs
relativ breit ist. Sollte sich allerdings der Wechsel-
kurs, der im Rahmen des WKM 1l fixiert wurde als
fundamental falsch bewertet herausstellen, so be-
steht die Méglichkeit von Realignments. Bei Ab-
wertungen beginnt dann die ,Zwei-Jahresfrist“ von
neuem. Auch ein Currency-Board-System kann
gegebenenfalls (,nach sorgfaltiger Prifung des Ein-
zelfalls unter bestimmten Umstanden®, Deutsche
Bundesbank, 2001a, S. 106) als einseitige Ver-
pflichtung zur Einhaltung engerer Bandbreiten als

vom WKM Il vorgegeben akzeptiert werden (zum
Currency-Board-System siehe Gdrgens et al., 2001,
Box 111.3.6). Eine unilaterale Einfihrung des Euro
als gesetzlichen Zahlungsmittel (Euroisierung)
entsprache hingegen (offiziell) nicht dem im EG-
Vertrag vorgesehenen Weg zur Teilnahme an der
Wahrungsunion und ist aus Sicht der EU uner-
winscht (Deutsche Bundesbank, 2001b, S. 28).
Diese ,harten Formen“ der Wechselkursanbindung
(Currency-Board-System bzw. Euroisierung) zwin-
gen allerdings zu einer vélligen Aufgabe einer ei-
gensténdigen Geldpolitik bereits im Vorfeld eines
Beitritts zur Wahrungsunion. Im Falle des Currency
Boards verbleibt im Unterschied zur Euroisierung
ein Restrisiko spekulativer Attacken. Auf der ande-
ren Seite stehen dafiir dem Land die Seigniorage-
Einnahmen noch zu (zu den Quellen der Seigniora-
ge-Einnahmen einer Zentralbank siehe Gdrgens et
al., 2001, Box 11.1.3).

Problematisch stellt sich die Situation beim Infla-
tions- und Zinskriterium dar. Die Inflationsraten
dirften in den nachsten Jahren namlich strukturell
bedingt deutlich Uber dem Durchschnitt im bisheri-
gen Euro-Wahrungsraum liegen. Zum einen wird
sich der Transformationsprozess in Richtung
Marktwirtschaft verstarken, was eine weitere Libe-
ralisierung administrierter Preise bzw. eine Erho-
hung indirekter zugunsten einer Senkung von di-
rekten Steuern (z.B. Einkommensteuer), d.h. i.d.R.
Preiserhéhungen zur Folge haben wird. Zum ande-
ren ist der sog. Balassa-Samuelson-Effekt ins
Kalkul zu ziehen. Ausgangspunkt ist hier die Beob-
achtung, dass bei nicht-handelbaren Giitern (im
Wesentlichen Dienstleistungen) die Preise von
Land zu Land unterschiedlich sind. Grund hierfir ist
hauptséchlich der Stand der wirtschaftlichen Ent-
wicklung. In wirtschaftlich entwickelten Landern sind
die Preise fur nicht-handelbare Guter tendenziell
héher. Der hohe Lebensstandard beruht dabei auf
einem hohen Produktivitdtsniveau im Sektor der
handelbaren Giiter (vor allem Verarbeitendes Ge-
werbe). Bei integrierten nationalen Arbeitsmérkten
fihrt ein hohes Lohnniveau im Sektor der handel-
baren Giiter auch zu hohen Léhnen im Sektor der
nicht-handelbaren Giiter, da ansonsten die Arbeits-
krafte abwandern wiirden und ein zu hoher Lohn-
abstand mit Fairness-.bzw. Gerechtigkeitsvorstel-
lung kollidieren wirde (ECE, 2001, S. 231). Be-
trachtet man nun L&nder mit unterschiedlichem
Entwicklungsstand und damit unterschiedlichen
Produktivitatsniveaus, so kommt es bei einer An-
gleichung des Lebensstandards — ein Ziel, welches
mit Hilfe verschiedenster MaBBnahmen innerhalb der
EU verfolgt wird und was natirlich bereits im Vor-
feld des Beitritts der MOE-Lander zum Euro-
Wéhrungsgebiet angestrebt werden soll — zu fol-
gendem Reaktionsmuster: Handelsliberalisierung,
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steigender Wettbewerbsdruck, know-how-Transfer
Uber Direktinvestitionen — héhere Rechtssicherheit,
gréBere Verfahrenskompetenz und Effizienz der
Behérden sowie eine Verringerung des Wechsel-
kursrisikos nach EU-Beitritt durften hier beschleuni-
gend wirken - sowie 6ffentliche Transferleistungen —
die Zuweisungen aus den Struktur- und Kohéasi-
onsfonds der EU an die einzelnen Beitrittslander
kénnen bis zu 4 % des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) des jeweiligen Landes ausmachen (ohne
Zahlungen aus dem Agrarhaushalt, vgl. Vincentz,
2002, S. 13) - fahren in einem Land mit Produktivi-
tatsrickstand im Sektor der handelbaren Giter zu
rasch ansteigender Produktivitat. Die damit verbun-
denen Ertragsverbesserungen schlagen sich i.d.R.
aber nicht in Preissenkungen nieder, da die Preise
sich am Weltmarktpreis der jeweiligen Industrieer-
zeugnisse orientieren. Dadurch entstehen Spiel-
raume fur Lohnerhdéhungen, die auch entsprechend
starke Lohnforderungen im Sektor der nicht-
handelbaren Giter nach sich ziehen. Wahrend der
Lohnkostenanstieg im Sektor der handelbaren Gu-
ter aber durch den Produktivitidtsanstieg gedeckt ist,
somit die Lohnstilickkosten unverédndert bleiben,
gehen die Lohnerhéhungen im Sektor der nicht-
handelbaren Guter Uber die Produktivitdtserhéhun-
gen hinaus — in diesem Sektor sind die Produktivi-
tatsfortschritte gering, die internationalen Unter-
schiede im Produktivitédtsniveau fallen weniger ins
Gewicht -, so dass es bei diesen Gutern zu einem
Anstieg der Lohnstiickkosten und damit der Preise
kommt. Im Zuge des wirtschaftlichen Aufholprozes-
ses kommt es somit zu einer Angleichung der Pro-
duktivitadtsniveaus bei handelbaren Gutern und der
Preise fir nicht-handelbare Guter. Bedingt durch
einen starken Anstieg der Preise nicht-handelbarer
Guter weisen die weniger entwickelten Lander wéah-
rend dieses Aufholprozesses auch folglich eine ho-
here Inflationsrate auf.

Anhaltspunkte fir das mdgliche Ausmal der unter-
schiedlichen Produktivitdtsentwicklungen in den
einzelnen Sektoren lassen sich gewinnen, wenn
man die wirtschaftliche Entwicklung Irlands - ein ty-
pisches Beispiel fir ein Land im Aufholprozess in
den 80er und 90er Jahren - ndher betrachtet. So
stieg von 1987 — 1995 im Jahresdurchschnitt die
Arbeitsproduktivitédt im Sektor der handelbaren Gu-
ter um 6,07 %, im Sektor der nicht-handelbaren
Guter nur um 1,84 %, so dass sich im Jahresdurch-
schnitt eine Differenz von 4,23 %-Punkten ergab.
Die entsprechenden Werte bei der Arbeitsprodukti-
vitat im Falle Deutschlands lagen bei 1,90 % (han-
delbare Giiter) bzw. bei 1,55 % (nicht-handelbare
Gauter). Die Differenz ist mit 0,34 %-Punkten hier
kaum splrbar (Sinn/Reutter, 2000, S. 25). Das
macht deutlich, dass bei Landern, die sich im wirt-
schaftlichen Aufholprozess befinden, der ,Balassa-

Samuelson-Effekt“ entwicklungsbedingt tendenziell
auf eine hohere Inflationsrate hin wirkt. Gemessen
am BIP pro Kopf (siehe Tabelle im Anhang) be-
steht in allen MOE- Landern ein mehr oder minder
deutlicher Ruckstand zum EU-Durchschnitt, d.h. ein
entsprechendes Potenzial zum Wirksamwerden des
Balassa-Samuelson-Effekts. Da bereits in den 90er
Jahren realwirtschaftliche Aufholprozesse in den
MOE-Landern stattgefunden haben, kommt die
Deutsche Bundesbank fir den Zeitraum von 1994 —
1999 im Durchschnitt der (10) MOE-L&nder zu einer
strukturell bedingten Inflationsrate aufgrund des
Balassa-Samuelson-Effekts von 2-22 %. (Deutsche
Bundesbank, 2001b, S. 25). Gro3e Unterschiede in
den (kaufkraftgewichteten) Pro-Kopf-Einkommen
deuten auf eine Zunahme der strukturell bedingten
Inflation als Folge einer Beschleunigung des Auf-
holprozesses im Zuge eines EU-Beitritts hin.

Ausgangspunkt fir die Ermittlung des Referenz-
wertes fur die Inflationsrate ist das ungewogene
arithmetische Mittel der Inflationsraten in den drei
EU-Mitgliedslandern, die die niedrigste Preissteige-
rungsrate aufweisen. Der Referenzwert liegt um 1,5
%-Punkte Uber dem Drei-Lander-Wert. Da es sich
bei den drei L&ndern mit den niedrigsten Inflations-
raten um Lander mit einem relativ hohen Lebens-
standard handeln dlrfte, dlirfte bei Beitrittslandern,
bei denen der Lebensstandard deutlich darunter
liegt, der Balassa-Samuelson-Effekt voll zu Buche
schlagen. Angesichts der bisher vorliegenden empi-
rischen Befunde ist es mehr als fraglich, ob eine
Marge von 1,5 %-Punkten ausreicht, diese struktu-
rellen Inflationsunterschiede abzudecken. Zwar ist
es denkbar, dass es einem Land mithilfe von Ein-
maleffekten oder einer besonders restriktiven Geld-
politik gelingt, das Inflationskriterium zum Zeit-
punkt der Konvergenzprufung zu erfullen. Fallen
aber nach Beitritt die Mdglichkeiten einer eigen-
standigen Geldpolitik weg, d.h. haben es die jewei-
ligen Lander nicht mehr in der Hand, Zweitrunden-
Effekte infolge notwendiger Reformschritte (Libera-
lisierung administrierter Preise; Erhéhung indirekter
Steuern zugunsten einer Senkung von direkten
Steuern) oder des Balassa-Samuelson-Effekts
geldpolitisch unter Kontrolle zu halten, so durften
starkere Inflationsunterschiede innerhalb der Wah-
rungsunion zutage treten. Zum Teil kénnte diesen
Tendenzen allerdings durch eine zurtckhaltende
Fiskalpolitik, eine Intensivierung des Wettbewerbs
im Sektor der nicht-handelbaren Guter sowie eine
Flexibilisierung der Arbeitsmérkte (differenzierte
Lohnpolitik) entgegengewirkt werden (Remsperger,
2001, S. 9). Zwar beeintrachtigen Preissteigerun-
gen bei nicht-handelbaren Gitern nicht unmittelbar
die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines Lan-
des. Jedoch haben sie — Uber Substitutionsprozes-
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se und da der tertidre Sektor Vorleistungen fur die
Industrieproduktion erbringt — mittelbar Einfluss.
Ausgehend von einem vorgegebenen unionsweiten
Stabilitatsziel wirden zudem strukturell bedingt ho-
here Inflationsraten in den neuen Mitgliedslandern
zu einer héheren Inflationsrate im Euroraum insge-
samt flhren. Allerdings dirfte sich dieser Anstieg
nur bedingt in einer restriktiveren Geldpolitik nieder-
schlagen, da sich das Eurosystem an einem ge-
wichteten Durchschnitt der nationalen Inflationsra-
ten orientiert. Gewichtet werden die nationalen In-
flationsraten dabei gemaB dem Anteil des jeweili-
gen Landes am Privaten Verbrauch innerhalb der
Wahrungsunion. Da gegenwartig das Bruttoinland-
sprodukt der 10 MOE-L&nder insgesamt nur etwa 6
% des Bruttoinlandsprodukts der 12 Euro-Lander
ausmacht — dies entspricht in etwa dem Anteil der
Niederlande — ist ihr Einfluss auf die gewichtete In-
flationsrate des Euro-Raums gering. Bei einer
strukturell bedingt um 4 % hdheren Inflationsrate in
den 10 Beitrittslandern entstiinde — vereinfacht ge-
rechnet mit BIP-Anteilen — ein aggregierter Inflati-
onsimpuls von 0,25 % im erweiterten Wahrungs-
raum (SVR, 2001, S. 442). Ein Uberhasteter Beitritt
zur Wahrungsunion macht sich also zunéchst pri-
mér in den Beitrittslandern selbst nachteilig be-
merkbar, die ,einen verfrihten Beitritt zur Wah-
rungsunion mit dauerhaften Wettbewerbsnachteilen
bezahlen missen® (Deutsche Bundesbank, 2001b,
S. 29).

Um diese Probleme, die durch einen zu frihen Bei-
tritt der aufholenden Volkswirtschaften in die Wéh-
rungsunion entstehen kénnen, zu vermeiden, muss
deshalb auch Fragen der realen Konvergenz, d.h.
einer Angleichung der realwirtschaftlichen Struktu-
ren in den BeitrittslAindern an den EU-Standard,
Beachtung geschenkt werden. Reale Konvergenz
ist wichtig, um die Dauerhaftigkeit der nominalen
Konvergenzkriterien zu garantieren. Dies leuchtet
unmittelbar ein, da bei hinreichender realer Konver-
genz strukturelle Inflationsunterschiede aufgrund
des Balassa-Samuelson-Effekts und damit verbun-
den héhere Inflationsraten bzw. Zinssatze sowie die
Notwendigkeit einer Abwertung zum Ausgleich ei-
ner Balassa-Samuelson-Effekt-bedingten  Ver-
schlechterung der internationalen Wettbewerbsfa-
higkeit entfallen. Auch entféllt bei hinreichender
realer Konvergenz die Notwendigkeit hdherer Fi-
nanzierungsdefizite zur Finanzierung entwicklungs-
bzw. aufholbedingter InfrastukrukturmaBnahmen.
Ein Beitritt zur Wahrungsunion sollte daher im In-
teresse der Beitrittskandidaten erst bei hinrei-
chender realer Konvergenz erfolgen. Ein wichtiger
Indikator fur die realwirtschaftliche Konvergenz ist
die Angleichung der Pro-Kopf-Einkommen in den
Beitrittslandern an den EU-Durchschnitt. Gemessen
am BIP pro Kopf in % des EU-Durchschnitts (siehe

Anhang) bedarf es bei den meisten Beitrittslandern
noch eines langeren Aufholprozesses. Strukturelle
Reformen, etwa im Bereich des Banken- und Fi-
nanzsektors in Richtung auf einen hohen Grad an
Finanzintermediation, liquide Kapitalmarkte, eine
ausreichende Eigenkapitalbasis der Banken, eine
funktionierende Banken- und Wertpapieraufsicht
und solide Zahlungssysteme, die bereits in den Ko-
penhagener Kriterien zum EU-Beitritt festgeschrie-
ben wurden, sind hier eine notwendige Vorausset-
zung, um den realen Konvergenzprozess weiter
voranzubringen. Realwirtschaftliche Elemente sind
bereits in den Vorschriften zur Konvergenzprifung
im EG-Vertrag verankert. Besonders zu beachten
sind hiernach die Entwicklung der Méarkte, der
Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen
sowie die Entwicklung bei den Lohnstickkosten und
andere Preisindizes (Art. 121.1 EG-Vertrag). Der
Entwicklung der Preise flr nicht-handelbare Giiter
sollte dabei ein besonderes Augenmerk gelten. Erst
bei hinreichend realer Konvergenz, also nach einem
damit verbundenen weitgehenden Auslaufen des
Balassa-Samuelson-Effekts und der transformati-
onsbedingten Preisliberalisierungen, kann von ei-
nem ,hohen Grad an Preisstabilitat* im Sinne der
Konvergenzkriterien des EG-Vertrages gesprochen
werden und erst dann sind die Gefahren, die gro3e
strukturell bedingte Inflationsunterschiede fir die
Beitrittslander aber auch fir die W&hrungsunion als
Ganzes nach sich ziehen, gebannt. Sich aufgrund
héherer Inflationsraten verstéarkende Wettbewerbs-
nachteile in den MOE-L&ndern kdénnten namlich
politisch den Druck auf das Eurosystem erhéhen,
sein derzeitiges Stabilitatsziel weniger ehrgeizig zu
fassen, d.h. das Eurosystem zu einer laxeren
Zinspolitik zu veranlassen. Eine Aufweichung des
Stabilitatsziels aber koénnte die Glaubwirdigkeit
des Eurosystems gefahrden (Remsperger, 2001, S.
9) und so auch zu héheren Inflationserwartungen,
héheren Kapitalmarktzinsen und hdherer Inflation
fuhren (zur Frage einer erwartungsinduzierten Infla-
tion siehe etwa Gdrgens/Ruckriegel, 2002, Kapitel
X.1). Zudem ist zu bericksichtigen, dass auch in-
nerhalb der jetzigen 15 EU-Lander noch betrachtli-
che Unterschiede im Lebensstandard bestehen. Ein
Balassa-Samuelson-Effekt kann also auch inner-
halb der bestehenden Union wirken. Je mehr Lén-
der dann in einer erweiterten Union strukturell be-
dingt Inflationsraten aufweisen, die Gber die Defini-
tion von Preisstabilitit des Eurosystems (zur Zeit
ein Anstieg des HVPI unter 2 %) hinausgehen, de-
sto mehr Lander muss es auch prinzipiell geben,
die unter 2 % liegen, will man im Durchschnitt das
Stabilitatsziel erreichen. Fir diese Lander kdnnten
sich dann u.U. sogar Deflationsgefahren einstellen.
Im Rahmen der Konvergenzprifung kann sich auch
das Zinskriterium als nicht ganz unproblematisch
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erweisen. Bei Markten mit freiem Kapitalverkehr
spiegeln Unterschiede in den langfristigen Zinsen in
erster Linie die Erwartungen Uber die Entwicklung
von Inflationsraten, 6ffentlichen Finanzen, Risiko-
pramien und Wechselkursen wider. So gesehen
liefert das Zinskriterium eine Einschatzung der
Markte dartber, ob die Konvergenzfortschritte
langfristig  aufrechterhalten  werden  kdnnen
(Remsperger, 2001, S. 9). Die Konvergenz der No-
minalzinsen ist aber nur bedingt ein Signal flr eine
zunehmende Marktintegration. Ebenso gut kénnen
sich darin die Erwartungen der Marktakteure im
Hinblick auf die wahrscheinlichen Teilnehmer an
der Wéahrungsunion manifestieren. Sie ist somit en-
dogen. Der langfristige (Nominal-) Zinssatz enthalt
andererseits eine Inflationsrisikopramie, deren Ho-
he sich nach den Inflationserwartungen richtet.
Entwicklungsbedingt hohe Inflationsraten dirften so
auch in den langfristigen Zinssétzen ihren Nieder-
schlag finden und die Erflllung des Zinskriteriums
erschweren. Hinzu kommt, dass gegenwartig in ei-
ner Reihe von MOE-L&ndern noch keine langfristi-
gen (Staats-) Papiere existieren (siehe Tabelle,
Anmerkung ¢, Anhang). Dies mag zum einen daran
liegen, dass sich der Kapitalmarkt in den betreffen-
den L&ndern erst im Aufbau befindet bzw. bisher
noch keine Notwendigkeit zur Emission langfristiger
Wertpapiere gesehen wurde. Das Nichtvorhanden-
sein langfristiger (Staats-) Papiere kdnnte aber
auch darauf hinweisen, dass es Anlegern einfach
zu risikoreich ist, Mittel in langfristigen (Staats-) Pa-
pieren anzulegen, weil ihnen das Vertrauen in eine
solide Wirtschaftspolitik fehlt und gro3e Unsicher-
heiten im Hinblick auf die kinftige Inflationsent-
wicklung bestehen. Da Uber das Zinskriterium aber
gerade die Einschatzung der Markte Eingang in die
Konvergenzpriifung finden soll, ist ein Nichtvorhan-
densein langfristiger (Staats-) Papiere (zum Zeit-
punkt der Konvergenzprufung) ein Indikator fir
mangelndes Vertrauen der Markte in die Wirt-
schaftspolitik eines Landes und somit &hnlich wie
ein Uberschreiten des Referenzwertes (eigentlich)
ein Ausschlusskriterium fir die Wahrungsunion.
Aber auch wenn langfristige (Staats-) Papiere for-
mal vorhanden sind, wére zu prifen, ob der Markt
fur diese Papiere breit genug ist (Marktvolumen,
Marktteilnehmer). Denn nur in einem solchen Fall
kommt den Zinsséatzen ein hinreichender Informati-
onswert zu.

4. Konvergenzkriterien und Konver-
genzpriifung im Lichte der bisheri-
gen Erfahrungen

Zum 1.1.1999 begann die Wé&hrungsunion mit 11
Landern. GemaB dem Vertrag von Maastricht
mussten sich diese Lander vorher fir den Beitritt

qualifizieren, d.h. obigen Konvergenzkriterien und
rechtlichen Anforderungen geniigen. Wéhrend eine
Reihe von Lé&ndern das Haushaltsdefizit durch
MaBnahmen mit einmaligem Charakter (,kreative
Buchfihrung®) unter die 3%-Hurde driickte, haben
beim Schuldenkriterium insbesondere Belgien,
Griechenland und ltalien den Referenzwert deutlich
verfehlt. Dies war Anlass, dass sowohl das EWI als
auch die Deutsche Bundesbank Bedenken hinsicht-
lich einer auf Dauer tragbaren Finanzlage bei die-
sen Landern &uBerten. Auch wurde im Fall von
Finnland und Italien bei der Teilnahme am damali-
gen Festkurssystem EWS | nicht die ,Zwei-
Jahresfrist eingehalten.

Im Jahr 2000 fand die erste routineméaBige Konver-
genzprifung statt. Im Falle von Schweden kam ein
Beitritt nicht zustande, weil dieses Land nicht dem
WKM Il beigetreten war und im Rahmen der Zen-
tralbankgesetzgebung nicht alle Voraussetzungen
geschaffen hatte. Diese Grinde standen bereits
1998 einem Beitritt in die W&hrungsunion entgegen.
Griechenland hingegen ist zwar zum 1.1.2001 in die
Wahrungsunion aufgenommen worden. Die Euro-
paische Zentralbank &auBerte aber Bedenken hin-
sichtlich einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der
offentlichen Haushalte. Hinzu kam, dass die Inflati-
onsrate Griechenlands durch EinmalmaB- nahmen
beeinflusst wurde (zur Konvergenzprifung in den
Jahren 1998 und 2000 im Einzelnen siehe Gdrgens
et al., 2001, Kap. 1.3). Bei der Konvergenz- pri-
fungnim im Jahre 2002 wurde nur noch die Situati-
on in Schweden durchleuchtet. Dabei kam die EU-
Kommission zu dem Ergebnis, dass erneut der
Nicht-Beitritt zum WKM Il und die noch nicht voll-
sténdig hergestellte rechtliche Konvergenz, im spe-
ziellen die noch nicht EWU-konforme Regelung der
Unabhangigkeit der Schwedischen Reichsbank, ei-
nem EWU-Beitritt entgegen stehen.

Die Frage der realen Konvergenz spielte bisher fak-
tisch keine Rolle. Aufgrund des bisherigen ,Um-
gangs“ mit den Konvergenzkriterien ist es auch
fraglich, ob bei beitrittswilligen Landern eine ,buch-
stabengetreue“ Einhaltung der (nominalen) Konver-
genzkriterien durchgesetzt werden kann bzw. wird
und ob Uberhaupt die reale Konvergenz Beachtung
findet. Da aber ein hinreichendes MalB3 an realer
Konvergenz Voraussetzung fur eine dauerhafte und
nachhaltige Erfillung der (nominalen) Konvergenz-
kriterien ist, sind bei einer Vorgehensweise, die der
realen Konvergenz bei der Auswahl der Beitrittslan-
der zur Wahrungsunion keine Bedeutung schenkt,
insbesondere Probleme fir die Beitrittslander zu
erwarten.

+EU-Erweiterung, Wéhrungsunion und Balassa-Samuelson-Effekt”



Schriftenreihe Georg-Simon-Ohm-Fachhochschule Nurnberg Seite 9
Tabelle Makro6konomische Indikatoren der MOE-Lénder 2001
Bevolke- BIP pro Inflations- | Defizit- Schulden- | Langfristi- | Reales Ausfuhren
rung Kopf zu rate quote®? quote®? ger Zins- | BIP-Wachs- | in die EU in
(Mio.)® Kaufkraft- | (Jahres- satz9 tum? % der
paritaten in | durch- 9 (Stand En- Ausfuhren
9% des EU- | SCNitt) de 2001) insgesamt®
Durch-
schnitts®
Bulgarien 8,2 24 7,7 -1,7 97,5 5,0 4,5 51,2
Estland 1,4 38 6.1 -0,8 6,1 6,8 4,5 76,5
Lettland 2,4 29 2,9 -2,2 10,2 10,2 5,0 64,6
Litauen 3,7 29 1,5 -1,4 25,0 6,3 4,5 47,9
Polen 38,6 39 6,0 -4,3 42,8 9,1 2,0 69,9
Rumaénien 22,4 27 35,0 -4,0 30,7 445 3,0 63,8
Slowakei 5,4 48 7,6 -5,2 427 7,7 2,8 59,1
Slowenien 2,0 72 8,6 -1,1 25,5 kA 3,4 63,8
Tsche- 10,3 60 4,9 -5,3 28,9 5,5 3,2 68,6
chien
Ungarn 10,0 52 9,6 -3,7 64,4 7,3 4,3 75,1
EWU- 3,3 -3,0 60,0 6,7%
Refe-
renzwert
Anmerkungen:
a) 2000.
b) Definitionen kénnen von denen der EU abweichen.
c) Laufzeit 10 Jahre, falls verflugbar; kirzere Laufzeiten: Bulgarien, Estland, Lettland, Ruméanien, Slowakei.
d) Geschatzt.
e) Bundesanleihe + 15 Basispunkte + 200 Basispunkte.

Quelle: Deutsche Bank Research, 2001, S. 16, 19; Europaische Kommission, 2001, Anlage 2.
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