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Am 1. Mai 2004 werden voraussichtlich zehn neue
Linder in die EU aufgenommen. Da fiir diese Lander
keine Opting-Out-Klausel gilt, miissen sie nach erfolg-
reichem EU-Beitritt bei Erfiilllung der (nominalen)
Konvergenzkriterien geméifs EG-Vertrag auch den Eu-
ro einfiihren. Durch Wirken des sog. Balassa-Samuel-
son-Effektes, der auf strukturell bedingte Inflationsun-
terschiede wegen unterschiedlicher Entwicklungsstéin-
de hinweist, kann es fiir einige Lander schwierig wer-
den, das Inflations- und Zinskriterium zu erfiillen und
es kann zu einer Beeintrichtigung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit kommen. Auch erschwert die
Einengung der staatlichen Haushaltsdefizite u.U. die
Finanzierung staatlicher InfrastrukturmafSinahmen
und wirkt somit wachstumshemmend. Zudem konnte
die Geldpolitik des Eurosystems bei einer zu friihzeiti-
gen Aufnahme der Kandidaten in die EWU Probleme
bekommen. Deshalb liegt es nahe, auch die reale Kon-
vergenz der Beitrittskandidaten, also insbesondere die
Frage der Anniherung des ,,Pro-Kopf-Einkommens*
an den EU-Durchschnitt bei der Frage der Betrittsfi-
higkeit zur Wihrungsunion zu priifen.
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1. EU-Erweiterung

Auf dem EU-Gipfel in Kopenhagen am 12./13. Dezember
2002 wurde beschlossen, zum 1. Mai 2004 zehn neue Lin-
der in die EU aufzunehmen. Dabei handelt es sich um Est-
land, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowenien, die Slo-
wakei, Tschechien, Ungarn und Zypern. Der Beitritt von
Bulgarien und Ruménien ist fiir 2007 angestrebt. Bis auf
Malta und Zypern handelt es sich bei diesen Landern um
die Gruppe der sog. MOE-Lénder (,,mittel- und osteuro-
pdische Linder*). Im Falle der Tiirkei soll Ende 2004 ge-
priift werden, ob dieses Land die Aufnahmekriterien er-
fillt. Wird dies bejaht, sollen so bald wie mdoglich Bei-
trittsverhandlungen beginnen. Weitere Beitrittsantrige zur
EU (z.B. von Kroatien) diirften folgen.

Fiir einen Beitritt zur EU entscheidend ist die Erfiillung der
sog. Kopenhagener Kriterien, die in drei Bereiche unter-
gliedert sind. Das politische Kriterium erfordert die Exis-
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tenz institutioneller Stabilitdt als Garantie fiir eine demo-
kratische und rechtsstaatliche Ordnung, die Wahrung der
Menschenrechte sowie die Achtung und den Schutz von
Minderheiten bei Beitritt. Das wirtschaftliche Kriterium
bezieht sich darauf, dass ein Beitrittsland eine funktionsfi-
hige Marktwirtschaft aufweisen soll sowie die Fihigkeit,
dem Wettbewerb und den Marktkriften innerhalb der
Union standzuhalten. SchlieBlich beriicksichtigt das Krite-
rium der Ubernahme des gemeinsamen Besitzstandes
die Fihigkeit eines Landes, die aus der Mitgliedschaft er-
wachsenden Verpflichtungen zu iibernehmen und sich die
Ziele der politischen Union sowie der Wihrungsunion zu
eigen zu machen (Deutsche Bundesbank, 2001b, S. 17).

Da es fiir die neuen Mitgliedstaaten keine Opting-Out-
Klauseln geben wird (EZB, 2000, S. 48), verpflichten sich
diese Linder mit dem Beitritt zur EU, zu einem spéteren
Zeitpunkt den Euro einzufiihren. Die Teilnahme an der
Wihrungsunion setzt allerdings die Erfiillung der Konver-
genzkriterien des EG-Vertrages voraus. Die Anpassung
der nationalen Zentralbankgesetzgebung an die Anforde-
rungen des Eurosystems (Unabhingigkeit der nationalen
Zentralbanken, Integration der nationalen Zentralbanken
in das Europdische System der Zentralbanken) ist jedoch
bereits fiir den EU-Beitritt erforderlich (Ubernahme des
gemeinsamen Besitzstandes, des sog. ,,Acquis Commu-
nautaire, Remsperger, 2001b, S. 7).

2. Konvergenzkriterien und Wahrungsunion

Im offiziellen Schlussprotokoll des Wiener Seminars zum
EU-Beitrittsprozess (14.—15.12.2000) wurde ausdriicklich
nochmals auf die Teilnahmebedingungen fiir die dritte Stufe
der Europdischen Wihrungsunion (EWU) Bezug genom-
men. Es wurde folgende Schlussfolgerung gezogen: ,,Vo-
raussetzung fiir den Beitritt zum Euroraum wird die Erfiil-
lung der Konvergenzkriterien sein. Der Vertrag zur Griin-
dung der Europidischen Gemeinschaft verlangt die strikte
und nachhaltige Erfiillung dieser Kriterien; hierbei werden
fiir kiinftige Mitglieder des Euroraumes dieselben MafBstéibe
angelegt werden wie fiir die Staaten, die dem Euroraum be-
reits angehoren.* (EZB, 2001, S. 117). Die bisherigen Er-
fahrungen mit der Konvergenzpriifung lassen allerdings er-
hebliche Zweifel an der These einer ,,strikten und nachhalti-
gen Erfiillung® der Konvergenzkriterien als Voraussetzung
fiir einen Beitritt zur Wihrungsunion aufkommen (siehe
hierzu Abschnitt 4 und Gorgens et al., 2001, Kapitel I).

Jedes Land, welches der Wihrungsunion beitreten will,
muss somit nach dem EG-Vertrag (Art. 121) in Verbin-
dung mit den dem Vertrag beigefiigten Protokollen iiber



die (nominalen) Konvergenzkriterien bestimmte Bedin-
gungen erfiillen. Im Einzelnen lauten diese:

(1) Die durchschnittliche Inflationsrate eines Landes darf
wihrend des letzten Jahres vor der Konvergenzpriifung
um nicht mehr als eineinhalb Prozentpunkte iiber dem
ungewogenen arithmetischen Mittel der Inflationsrate
der drei preisstabilsten Mitgliedstaaten der EU liegen
(Inflationskriterium). Ermittelt wird die Inflationsrate
eines Landes auf der Grundlage des zuletzt verfiigbaren
Zwolfmonatsdurchschnitts der Harmonisierten Ver-
braucherpreisindizes (HVPIs) gegeniiber dem Zwolf-
monatsdurchschnitt des Vorjahres. Der Referenzzeit-
raum entspricht i.d.R. also nicht einem Kalenderjahr.

(2) Der langfristige Zinssatz, gemessen am durchschnitt-
lichen Nominalzinssatz fiir langfristige (10-jdhrige)
Staatsschuldverschreibungen oder vergleichbare Wert-
papiere, darf im Verlauf des Jahres vor der Konver-
genzpriifung einen bestimmten Referenzwert nicht
iibersteigen. Dieser Referenzwert liegt um 2 Prozent-
punkte iiber dem ungewogenen arithmetischen Mittel
der langfristigen Zinssitze der drei preisstabilsten Lén-
der (Zinskriterium). Der Zinssatz fiir ein Land ergibt
sich als arithmetisches Mittel der letzten zwolf Mona-
te. Der Referenzzeitraum ist mit dem bei der Ermitt-
lung der Inflationsrate identisch. Mithilfe dieses Krite-
riums soll die Einschitzung der Finanzmérkte Eingang
in die Konvergenzpriifung finden.

(3) Eine spannungsfreie Teilnahme am Wechselkursme-
chanismus II (Bandbreite +/— 15 % um den Leitkurs;
zum WKM II im Einzelnen siehe Gorgens et al.; 2001,
Kap. II1.3.3) innerhalb der letzten zwei Jahre vor der
Konvergenzpriifung (Wechselkurskriterium).

(4) Eine auf Dauer tragbare Finanzlage der offentlichen
Hand. Dauerhaft bedeutet, dass iiber eine ldngere Zeit
eine entsprechende Haushaltsdisziplin erkennbar ist.
Um diese zu beurteilen, werden zum einen die jihr-
lichen Haushaltsdefizite (Finanzierungssalden), zum
anderen die Staatsschulden (Schuldenstinde) herange-
zogen. So sollte der jahrliche Finanzierungsfehlbetrag
der offentlichen Haushalte nicht mehr als 3 % des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts (BIP) betragen (die sog.
Defizitquote) und der 6ffentliche Bruttoschuldenstand
60 % des nominalen BIP nicht tibersteigen (die sog.
Schuldenquote). Im Jahre 1991 lag die (ungewichtete)
durchschnittliche Schuldenquote aller EU-Linder bei
knapp 62 %. Die Vorgabe von 60 % war — zumindest
bezogen auf den EU-Durchschnitt — also nicht sehr ehr-
geizig. Ausgehend von der Annahme eines jéahrlichen
Wachstums des nominalen Bruttoinlandsprodukts von
5 % ergab sich eine maximale jdhrliche Defizitquote
von 3 %, wollte man auf Dauer die 60 % nicht iiber-
schreiten. Die Vertragsbestimmungen lassen jedoch
einen gewissen Interpretationsspielraum zu. So geniigt
es, wenn das Defizit erheblich und laufend zuriickge-
gangen ist und einen Wert in der Nihe des Referenz-
wertes annimmt. Ein hoheres Defizit bleibt zudem un-
beanstandet, wenn der Referenzwert nur ausnahmswei-
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se und voriibergehend tiberschritten wird und das Defi-
zit in der Nihe des Referenzwertes bleibt. Beim offent-
lichen Schuldenstand reicht es aus, wenn er hinreichend
riickldufig ist und sich rasch genug dem Referenzwert
nihert. Um zu erreichen, dass die Finanzpolitik auch
nach Beitritt in die Wihrungsunion Maf} hilt, wurde
1997 zwischen den 15 EU-Staaten ein ,,Stabilitéits-
und Wachstumspakt® vereinbart. Um sicherzustellen,
dass in konjunkturell schwierigen Zeiten mit stagnie-
rendem oder leicht riickldufigem Wirtschaftswachstum
beim Haushaltsdefizit die Obergrenze von 3 % des BIP
nicht {iberschritten wird, haben sich alle Mitgliedstaa-
ten der EU in diesem Ergédnzungsvertrag verpflichtet,
mittelfristig das Ziel eines nahezu ausgeglichenen oder
Uberschiisse aufweisenden Haushalts anzustreben.
Sanktionen sind aber nur fiir Mitgliedstaaten der Wh-
rungsunion vorgesehen, die ein ,,iiberméBiges Defizit*
aufweisen, wobei im Stabilitits- und Wachstumspakt
das Verfahren zur Verhdngung von Sanktionen (gegen-
iiber dem Vertrag von Maastricht) konkretisiert und be-
schleunigt wurde. Der Rat der Wirtschafts- und Finanz-
minister stellt ein tiberméBiges Defizit normalerweise
fest, wenn das Haushaltsdefizit in einem Land die 3 %-
Grenze libersteigt oder Gefahr lduft, sie zu iiberschrei-
ten. Eine Uberschreitung kann jedoch hingenommen
werden, sofern sie nur ausnahmsweise und voriiberge-
hend ist, z.B. im Falle einer schweren Rezession (zu
den Einzelheiten siehe Gorgens et al., 2001, Kapitel
III.1.2). Je hoher die Staatsverschuldung ist, umso stir-
ker wird der Staatshaushalt von der Zinspolitik der
Zentralbank beriihrt und umso stérker wird der politi-
sche Druck gegen Zinserhohungen sein (vgl. hierzu
auch Deutsche Bundesbank, 1998, S. 24). Niedrige De-
fizit- und Schuldenquoten sind aber auch erforderlich,
um die Inflationserwartungen moglichst niedrig zu hal-
ten und negative Spill-over-Effekte, etwa in der Form
hoherer Kapitalmarktzinsen, zu vermeiden. Auch engt
eine hohe Staatsverschuldung iiber die damit verbunde-
ne Zinslast die Ausgabenspielrdume des Staates ein,
was erfahrungsgeméil im politischen Prozess vor allem
zulasten investiver Ausgaben, also zulasten der Zu-
kunft, geht (Heinemann, 2002).

Die (nominalen) KonvergenzKkriterien sollen sicherstel-
len, dass nur solche Léander an der Wihrungsunion teilneh-
men, die bereits vorher ihre stabilitédtspolitische Leistungs-
fahigkeit nachgewiesen haben, sodass gewihrleistet ist,
dass die Teilnehmerldnder eine einigermafllen homogene
Stabilititsgemeinschaft bilden. Der Grad der Erfiillung ist
jedoch bei allen nominalen Konvergenzkriterien in dem
Sinne potenziell endogen, dass er sich durch die Aussicht
auf die Teilnahme an der Wihrungsunion veridndern kann
(Sell, 2001). Der Maastricht-Vertrag stellt unzweideutig
auf eine dauerhafte und nachhaltige Erfiillung der Kon-
vergenzkriterien ab. Die EU-Kommission und die EZB
(im Jahre 1998 noch das Europidische Wihrungsinstitut
(EWI)) haben nach Art. 121.1 EG-Vertrag zu priifen, ,,0b
ein hoher Grad an dauerhafter Konvergenz erreicht ist*
(Hervorhebungen, der Verfasser).
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Wissenschaftliche Beitrdge

3. MOE-Lander und Balassa-Samuelson-Effekt

Wie aus der Tabelle ,,Makrookonomische Indikatoren der
MOE-Lénder 2002 hervorgeht, féllt derzeit die Erfiillung
der Defizitquote einer Reihe von Beitrittslindern (Polen,
Tschechien und Ungarn) schwer. Mit Beitritt zur EU gilt
auch der Stabilitéits- und Wachstumspakt (allerdings nicht
der damit verbundene Sanktionsmechanismus der erst mit
Beitritt zur Wihrungsunion in Kraft tritt) als Teil des ge-
meinsamen Besitzstandes, der mittelfristig ausgeglichene
Haushalte vorsieht. Dies begrenzt — unabhiingig von der
Frage der Erfiillung der Konvergenzkriterien (Defizitquo-
te) als Voraussetzung fiir einen Beitritt zur Wéhrungsunion
— die staatlichen Budgetspielrdume bereits ab dem Zeit-
punkt des EU-Beitritts. Eine Einengung der staatlichen
Haushaltsspielrdume kann aber den realwirtschaftlichen
Auftholprozess in den Beitrittsldndern iiber eine Begren-
zung der Finanzierung von staatlichen Infrastrukturmal-
nahmen hemmen (Wagner, 2002, S.14; Sell, 2001,
S. 383). Auch eine friihe Teilnahme am Wechselkursme-
chanismus II (WKM 11) scheint nicht unproblematisch, da
dadurch notwendige Anpassungen (entwicklungsbedingte
Abwertungen) des (nominalen) Wechselkurses behindert
werden, sodass insbesondere die Gefahr besteht, dass die
Beitrittslander mit einem zu hohen Wechselkurs in die
Wihrungsunion einsteigen, wodurch ihre Wettbewerbsfa-
higkeit beeintrachtigt wird. Die giingige Interpretation des
Wechselkurskriteriums sieht vor, dass ein Land nach Bei-
tritt zur EU mindestens zwei Jahre spannungsfrei, d.h. oh-
ne Abwertungen, am WKM II teilnehmen muss, bevor
eine Konvergenzpriifung erfolgen kann. Nach Beitritt zum
WKM II besteht theoretisch auch die Gefahr, dass ,,speku-
lative Attacken* Beitrittslinder zum Ausscheiden aus dem

Festkurssystem zwingen (Wagner, 2002, S. 12). Praktisch
diirfte diese Gefahr jedoch gering sein, da kaum daran zu
zweifeln ist, dass die beteiligten Zentralbanken — also das
Eurosystem einerseits und die jeweils nationale Zentral-
bank des Beitrittslandes zur Wihrungsunion andererseits —
im Rahmen des WKM II spekulativen Attacken mit Inter-
ventionen entgegentreten und die Bandbreite mit +/— 15 %
um den Leitkurs relativ breit ist. Sollte sich allerdings der
Wechselkurs, der im Rahmen des WKM 11 fixiert wurde
als fundamental falsch bewertet herausstellen, so besteht
die Moglichkeit von Realignments. Bei Abwertungen be-
ginnt dann die ,,Zwei-Jahresfrist“ von neuem. Auch ein
Currency-Board-System kann gegebenenfalls (,,nach
sorgfiltiger Priifung des Einzelfalls unter bestimmten Um-
stinden®, Deutsche Bundesbank, 2001a, S. 106; dhnlich
EZB, 2002b, S. 120) als einseitige Verpflichtung zur Ein-
haltung engerer Bandbreiten als vom WKM II vorgegeben
akzeptiert werden (zum Currency-Board-System siehe
Gorgens et al., 2001, Box II1.3.6). Eine unilaterale Einfiih-
rung des Euro als gesetzliches Zahlungsmittel (Euroisie-
rung) entspriche hingegen (offiziell) nicht dem im EG-
Vertrag vorgesehenen Weg zur Teilnahme an der Wih-
rungsunion und ist aus Sicht der EU unerwiinscht (Deut-
sche Bundesbank, 2001b, S. 28). Diese ,,harten Formen*
der Wechselkursanbindung (Currency-Board-System bzw.
Euroisierung) zwingen allerdings zu einer volligen Aufga-
be einer eigenstindigen Geldpolitik bereits im Vorfeld
eines Beitritts zur Wihrungsunion. Im Falle des Currency
Boards verbleibt im Unterschied zur Euroisierung ein
Restrisiko spekulativer Attacken. Auf der anderen Seite
stehen dafiir dem Land die Seigniorage-Einnahmen noch
zu (zu den Quellen der Seigniorage-Einnahmen einer
Zentralbank siehe Gorgens et al., 2001, Box I1.1.3).

b),d)

Bevolkerung BIP pro Kopf zu Inflationsrate Defizitquote Schulden- Langfristiger | Reales BIP- | Ausfuhren in
(Mio.)a) Kaufkraftparitéten | (Jahresdurch- quote ™’ Zinssatz® Wachstum die EU in %
in % des EU- schnitt)d) (Stand Ende der Ausfuhren
Durchschnitts” 2002) insgesamt®
Bulgarien 7,9 28 6,0 -0,8 57,3 6,4 4,0 54,8
Estland 1,4 42 3.8 -0,4 5,1 4,1 4,4 69,4
Lettland 2,4 33 2,3 -1,8 13,9 7.4 5,5 61,2
Litauen 3,5 38 1,1 -1,8 28,4 6.4 4,8 47,8
Polen 38,6 40 2,1 -5.4 48,0 5,7 1,2 69,2
Ruminien 22,4 25 24,0 -1,1 29,2 29,7 3,8 67,8
Slowakei 5.4 48 33 -1,0 34,5 7.4 4,0 59,9
Slowenien 2,0 69 7,5 -2,8 31,0 8,9 2,8 62,2
Tschechien 10,2 57 1,8 -4,1 23,3 43 2,2 68,9
Ungarn 10,2 51 5,3 -9,3 53,3 6,3 3,5 74,3
EWU-Refe- 3,0 3,0 60,0 7,09
renzwert
Anmerkungen:
a) 2001.

b) Definitionen kénnen von denen der EU abweichen.

c) Laufzeit 10 Jahre, falls verfiigbar; kiirzere Laufzeiten: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Ruménien, Slowakei, Slowenien.

d) Geschitzt.
e) Bundesanleihe + 15 Basispunkte + 200 Basispunkte.

Quelle: Deutsche Bank Research, 2002, S. 29 f; Europdische Kommission, 2002, S. 111 f.
Tab. 1: Makrodkonomische Indikatoren der MOE-Liinder 2002
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Problematisch stellt sich die Situation beim Inflations- und
Zinskriterium dar. Die Inflationsraten diirften in den
nichsten Jahren ndmlich strukturell bedingt deutlich tiber
dem Durchschnitt im bisherigen Euro-Wihrungsraum lie-
gen. Zum einen wird sich der Transformationsprozess in
Richtung Marktwirtschaft verstirken, was eine weitere Li-
beralisierung administrierter Preise bzw. eine Erhohung
indirekter zugunsten einer Senkung von direkten Steuern
(z.B. Einkommensteuer), d.h. i.d.R. Preiserhohungen zur
Folge haben wird. Zum anderen ist der sog. Balassa-Sa-
muelson-Effekt ins Kalkiil zu ziehen (zu einem einfachen
Modell des Balassa-Samuelson-Effekts siehe etwa Gor-
gens et al., 2001, Box 1.4.1). Ausgangspunkt ist hier die
Beobachtung, dass bei nicht-handelbaren Giitern (im
Wesentlichen Dienstleistungen) die Preise von Land zu
Land unterschiedlich sind. Grund hierfiir ist hauptsidchlich
der Stand der wirtschaftlichen Entwicklung. In wirtschaft-
lich entwickelten Léndern sind die Preise fiir nicht-handel-
bare Giiter tendenziell hoher. Der hohe Lebensstandard be-
ruht dabei auf einem hohen Produktivitdtsniveau im Sek-
tor der handelbaren Giiter (vor allem Verarbeitendes Ge-
werbe). Bei integrierten nationalen Arbeitsmérkten fiihrt
ein hohes Lohnniveau im Sektor der handelbaren Giiter
auch zu hohen Lohnen im Sektor der nicht-handelbaren
Giiter, da ansonsten die Arbeitskriafte abwandern wiirden
und ein zu hoher Lohnabstand mit Fairness- bzw. Gerech-
tigkeitsvorstellung kollidieren wiirde (ECE, 2001, S. 231).
Betrachtet man nun Léander mit unterschiedlichem Ent-
wicklungsstand und damit unterschiedlichen Produktivi-
tdtsniveaus, so kommt es bei einer Angleichung des Le-
bensstandards — ein Ziel, welches mit Hilfe verschiedens-
ter MaBBnahmen innerhalb der EU verfolgt wird und was
natiirlich bereits im Vorfeld des Beitritts der MOE-Lénder
zum Euro-Wihrungsgebiet angestrebt werden soll — zu
folgendem Reaktionsmuster: Handelsliberalisierung, stei-
gender Wettbewerbsdruck, Know-how-Transfer iiber Di-
rektinvestitionen — hohere Rechtssicherheit, grolere Ver-
fahrenskompetenz und Effizienz der Behorden sowie eine
Verringerung des Wechselkursrisikos nach EU-Beitritt
diirften hier beschleunigend wirken — sowie offentliche
Transferleistungen — die Zuweisungen aus den Struktur-
und Kohisionsfonds der EU an die einzelnen Beitrittslin-
der konnen bis zu 4 % des BIP des jeweiligen Landes aus-
machen (ohne Zahlungen aus dem Agrarhaushalt, vgl. Vin-
centz, 2002, S. 13) — fiihren in einem Land mit Produktivi-
tatsriickstand im Sektor der handelbaren Giiter zu rasch
ansteigender Produktivitit. Die damit verbundenen Er-
tragsverbesserungen schlagen sich i.d.R. aber nicht in
Preissenkungen nieder, da die Preise sich am Weltmarkt-
preis der jeweiligen Industrieerzeugnisse orientieren. Da-
durch entstehen Spielrdume fiir Lohnerhéhungen, die auch
entsprechend starke Lohnforderungen im Sektor der nicht-
handelbaren Giiter nach sich ziehen. Wihrend der Lohn-
kostenanstieg im Sektor der handelbaren Giiter aber durch
den Produktivititsanstieg gedeckt ist, somit die Lohn-
stiickkosten unverindert bleiben, gehen die Lohnerho-
hungen im Sektor der nicht-handelbaren Giiter iiber die
Produktivititserhohungen hinaus — in diesem Sektor sind
die Produktivititsfortschritte gering, die internationalen
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Unterschiede im Produktivititsniveau fallen weniger ins
Gewicht —, sodass es bei diesen Giitern zu einem Anstieg
der Lohnstiickkosten und damit der Preise kommt. Im Zu-
ge des wirtschaftlichen Aufholprozesses kommt es somit
zu einer Angleichung der Produktivititsniveaus bei han-
delbaren Giitern und der Preise fiir nicht-handelbare Giiter.
Bedingt durch den starken Anstieg der Preise nicht-han-
delbarer Giiter weisen die weniger entwickelten Linder
wihrend dieses Aufholprozesses folglich auch eine hohere
Inflationsrate auf. Dieser Effekt ist dabei um so stérker, je
grofer der Anteil der nicht-handelbaren Giiter ist. Empiri-
sche Untersuchungen zum Balassa-Samuelson-Effekt ste-
hen allerdings vor dem Problem der schlechten Qualitit
der Dienstleistungs- und Produktivititsstatistiken. Dies
gilt im besonderen fiir die Situation in den MOE-Lindern.

Anbhaltspunkte fiir das mogliche Ausmaf} der unterschied-
lichen Produktivititsentwicklungen in den einzelnen Sek-
toren lassen sich gewinnen, wenn man die wirtschaftliche
Entwicklung Irlands — ein typisches Beispiel fiir ein Land
im Aufholprozess in den 80er und 90er Jahren — néher be-
trachtet. So stieg dort von 1987-1995 im Jahresdurch-
schnitt die Arbeitsproduktivitit im Sektor der handelbaren
Giiter um 6,07 %, im Sektor der nicht-handelbaren Giiter
nur um 1,84 %, sodass sich im Jahresdurchschnitt eine
Differenz von 4,23 %-Punkten ergab. Die entsprechenden
Werte bei der Arbeitsproduktivitit im Falle Deutschlands
lagen bei 1,90 % (handelbare Giiter) bzw. bei 1,55 %
(nicht-handelbare Giiter). Die Differenz ist mit 0,34 %-
Punkten hier kaum spiirbar (Sinn/Reutter, 2000, S. 25).
Das macht deutlich, dass bei Lindern, die sich im wirt-
schaftlichen Aufholprozess befinden, der ,,Balassa-Samu-
elson-Effekt” entwicklungsbedingt tendenziell auf eine
hohere Inflationsrate hinwirkt. Gemessen am BIP pro
Kopf (siche Tab.1) besteht in allen MOE- Léndern ein
mehr oder minder deutlicher Riickstand zum EU-Durch-
schnitt, d.h. ein entsprechendes Potenzial zum Wirksam-
werden des Balassa-Samuelson-Effekts. Da bereits in den
90er Jahren realwirtschaftliche Aufholprozesse in den
MOE-Léndern stattgefunden haben, kommt die Deutsche
Bundesbank fiir den Zeitraum von 1994-1999 im Durch-
schnitt der (10) MOE-Linder zu einer strukturell beding-
ten Inflationsrate aufgrund von Produktivititsunterschie-
den gegeniiber dem Euro-Raum von 2-2Y2 %. (Deutsche
Bundesbank, 2001b, S.25). GroBle Unterschiede in den
(kaufkraftgewichteten) Pro-Kopf-Einkommen deuten auf
eine Zunahme der strukturell bedingten Inflation als Folge
einer Beschleunigung des Aufholprozesses im Zuge eines
EU-Beitritts hin.

Ausgangspunkt fiir die Ermittlung des Referenzwertes fiir
die Inflationsrate ist das ungewogene arithmetische Mittel
der Inflationsraten in den drei EU-Mitgliedsldndern, die
die niedrigste Preissteigerungsrate aufweisen. Der Refe-
renzwert liegt um 1,5 %-Punkte iiber dem Drei-Lénder-
Wert. Da es sich bei den drei Ldndern mit den niedrigsten
Inflationsraten um Linder mit einem relativ hohen Le-
bensstandard handeln diirfte, diirfte bei Beitrittslandern,
bei denen der Lebensstandard deutlich darunter liegt, der
Balassa-Samuelson-Effekt voll zu Buche schlagen. Ange-
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sichts der bisher vorliegenden empirischen Befunde ist es
mehr als fraglich, ob eine Marge von 1,5 %-Punkten aus-
reicht, diese strukturellen Inflationsunterschiede abzude-
cken. Zwar ist es denkbar, dass es einem Land mithilfe von
Einmaleffekten oder einer besonders restriktiven Geldpoli-
tik gelingt, das Inflationskriterium zum Zeitpunkt der
Konvergenzpriifung zu erfiillen. Fallen aber nach Beitritt
die Moglichkeiten einer eigenstindigen Geldpolitik weg,
d.h. haben es die jeweiligen Liander nicht mehr in der
Hand, Zweitrunden-Effekte infolge notwendiger Re-
formschritte (Liberalisierung administrierter Preise; Erho-
hung indirekter Steuern zugunsten einer Senkung von di-
rekten Steuern) oder des Balassa-Samuelson-Effekts geld-
politisch unter Kontrolle zu halten, so diirften stirkere In-
flationsunterschiede innerhalb der Wihrungsunion zutage
treten. Zum Teil konnte diesen Tendenzen allerdings durch
eine zuriickhaltende Fiskalpolitik, eine Intensivierung des
Wettbewerbs im Sektor der nicht-handelbaren Giiter sowie
eine Flexibilisierung der Arbeitsmirkte (differenzierte
Lohnpolitik) entgegengewirkt werden (Remsperger,
2001b, S.9). Zwar beeintridchtigen Preissteigerungen bei
nicht-handelbaren Giitern nicht unmittelbar die internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit eines Landes. Jedoch haben sie
— iiber Substitutionsprozesse und da der tertidire Sektor
Vorleistungen fiir die Industrieproduktion erbringt — mit-
telbar Einfluss.

Ausgehend von einem vorgegebenen unionsweiten Stabili-
titsziel wiirden zudem strukturell bedingt hohere Infla-
tionsraten in den neuen Mitgliedsldndern zu einer hoheren
Inflationsrate im Euroraum insgesamt fiihren. Allerdings
diirfte sich dieser Anstieg nur bedingt in einer restriktive-
ren Geldpolitik niederschlagen, da sich das Eurosystem an
einem gewichteten Durchschnitt der nationalen Inflations-
raten orientiert. Gewichtet werden die nationalen Infla-
tionsraten dabei geméfl dem Anteil des jeweiligen Landes
am Privaten Verbrauch innerhalb der Wihrungsunion. Da
gegenwirtig das Bruttoinlandsprodukt der 10 MOE-Lén-
der 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
Inflationsrate des Euro-Raums gering. Bei einer strukturell
bedingt um 4 % hoheren Inflationsrate in den 10 MOE-
Lindern entstiinde — vereinfacht gerechnet mit BIP-Antei-
len — ein aggregierter Inflationsimpuls von 0,25 % im er-
weiterten Wihrungsraum (SVR, 2001, S. 442). Ein iiber-
hasteter Beitritt zur Wihrungsunion macht sich also zu-
nichst primir in den Beitrittslandern selbst nachteilig be-
merkbar, die ,,einen verfrithten Beitritt zur Wahrungsunion
mit dauerhaften Wettbewerbsnachteilen bezahlen miissen®
(Deutsche Bundesbank, 2001b, S.29; dhnlich Deutsche
Bundesbank, 2002, S. 62).

Zwar driangen die meisten Beitrittsldnder auf eine baldige
Teilnahme an der Wihrungsunion, da sie sich neben der
symboltrichtigen Euro-Einfiihrung und dem endgiiltigen
Ausschalten von Wechselkursrisiken insbesondere auch
niedrigere Zinsen versprechen, da die mit einem Abwer-
tungsrisiko verbundenen Risikoaufschlige entfallen. Dem
entgegen steht aber die Gefahr eines dauerhaften Verlusts
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an internationaler Wettbewerbsfihigkeit und damit einher-
gehend erhebliche Risiken fiir den Fortgang des realen
Aufholprozesses in den Beitrittsldndern.

Um diese Probleme, die durch einen zu frithen Beitritt der
aufholenden Volkswirtschaften in die Wéhrungsunion ent-
stehen konnen, zu vermeiden, muss deshalb auch Fragen
der realen Konvergenz, d.h. einer Angleichung der real-
wirtschaftlichen Strukturen in den Beitrittsldndern an den
EU-Standard, Beachtung geschenkt werden. Reale Kon-
vergenz ist wichtig, um die Dauerhaftigkeit der nominalen
Konvergenzkriterien zu garantieren. Dies leuchtet unmit-
telbar ein, da bei hinreichender realer Konvergenz struktu-
relle Inflationsunterschiede und damit verbunden hohere
Inflationsraten bzw. Zinssitze sowie die Notwendigkeit
einer Abwertung zum Ausgleich einer Balassa-Samuel-
son-Effekt-bedingten Verschlechterung der internationalen
Wettbewerbsfihigkeit entfallen. Auch entfillt bei hinrei-
chender realer Konvergenz die Notwendigkeit hoherer Fi-
nanzierungsdefizite zur Finanzierung entwicklungs- bzw.
aufholbedingter InfrastrukturmaBnahmen. Ein Beitritt zur
Wihrungsunion sollte daher im Interesse der Beitritts-
kandidaten erst bei hinreichender realer Konvergenz er-
folgen. Ein wichtiger Indikator fiir die realwirtschaftliche
Konvergenz ist die Angleichung der Pro-Kopf-Einkom-
men in den Beitrittslandern an den EU-Durchschnitt. Ge-
messen am BIP pro Kopf in % des EU-Durchschnitts (sie-
he Tab. 1) bedarf es bei den meisten Beitrittslindern noch
eines langeren Aufholprozesses. Strukturelle Reformen,
etwa im Bereich des Banken- und Finanzsektors in Rich-
tung auf einen hohen Grad an Finanzintermediation, liqui-
de Kapitalmairkte, eine ausreichende Eigenkapitalbasis der
Banken, eine funktionierende Banken- und Wertpapierauf-
sicht und solide Zahlungssysteme, die bereits in den Ko-
penhagener Kriterien zum EU-Beitritt festgeschrieben
wurden, sind hier eine notwendige Voraussetzung, um den
realen Konvergenzprozess weiter voranzubringen. Real-
wirtschaftliche Elemente sind bereits in den Vorschriften
zur Konvergenzpriifung im EG-Vertrag verankert. Beson-
ders zu beachten sind hiernach die Entwicklung der Mirk-
te, der Stand und die Entwicklung der Leistungsbilanzen
sowie die Entwicklung bei den Lohnstiickkosten und an-
dere Preisindizes (Art. 121.1 EG-Vertrag). Der Entwick-
lung der Preise fiir nicht-handelbare Giiter sollte dabei ein
besonderes Augenmerk gelten. Erst bei hinreichend realer
Konvergenz, also nach einem damit verbundenen weitge-
henden Auslaufen des Balassa-Samuelson-Effekts und der
transformationsbedingten Preisliberalisierungen, kann von
einem ,,hohen Grad an Preisstabilitit” im Sinne der Kon-
vergenzkriterien des EG-Vertrages gesprochen werden und
erst dann sind die Gefahren, die grof3e strukturell bedingte
Inflationsunterschiede fiir die Beitrittsldnder aber auch fiir
die Wihrungsunion als Ganzes nach sich ziehen, gebannt.
Sich aufgrund hoherer Inflationsraten verstiarkende Wett-
bewerbsnachteile in den MOE-Lindern konnten ndamlich
politisch den Druck auf das Eurosystem erhohen, sein der-
zeitiges Stabilitétsziel weniger ehrgeizig zu fassen, d.h.
das Eurosystem zu einer laxeren Zinspolitik zu veranlas-
sen. Eine Aufweichung des Stabilitdtsziels aber konnte die



Glaubwiirdigkeit des Eurosystems gefihrden (Remsper-
ger, 2001b, S. 9) und so auch zu hoheren Inflationserwar-
tungen, hoheren Kapitalmarktzinsen und hoherer Inflation
fiihren (zur Frage einer erwartungsinduzierten Inflation
siehe etwa Gorgens/Ruckriegel, 2002, Kapitel X.1). Zu-
dem ist zu beriicksichtigen, dass auch innerhalb der jetzi-
gen 15 EU-Linder noch betrichtliche Unterschiede im Le-
bensstandard bestehen. Ein Balassa-Samuelson-Effekt
kann also auch innerhalb der bestehenden Union wirken.
Je mehr Linder dann in einer erweiterten Union strukturell
bedingt Preisverdnderungsraten aufweisen, die iiber die
Definition von Preisstabilitidt des Eurosystems (zur Zeit
ein Anstieg des HVPI unter 2 %) hinausgehen, desto mehr
Linder muss es auch prinzipiell geben, die unter 2 % lie-
gen, will man im Durchschnitt das Stabilitétsziel errei-
chen. Fiir diese Léander konnten sich dann u.U. sogar De-
flationsgefahren einstellen.

Im Rahmen der Konvergenzpriifung kann sich auch das
Zinskriterium als nicht ganz unproblematisch erweisen.
Bei Mirkten mit freiem Kapitalverkehr spiegeln Unter-
schiede in den langfristigen Zinsen in erster Linie die Er-
wartungen liber die Entwicklung von Inflationsraten, of-
fentlichen Finanzen, Risikoprimien und Wechselkursen
wider. So gesehen liefert das Zinskriterium eine Einschit-
zung der Mirkte dartiber, ob die Konvergenzfortschritte
langfristig aufrechterhalten werden konnen (Remsperger,
2001b, S.9). Eine Angleichung der Nominalzinssitze
wird als Zeichen einer zunehmenden Marktintegration be-
wertet. Problematisch ist dieses Kriterium aber insofern,
da bereits die Erwartungen der Marktakteure im Hinblick
auf den wahrscheinlichen Beitritt eines Landes zur Wih-
rungsunion iiber sinkende Risikoprdmien eine Zinskonver-
genz bewirken kann. Dieser Effekt diirfte etwa im Falle
von Italien, Portugal und Spanien im Jahre 1997 eine Rolle
gespielt haben (vgl. hierzu etwa auch Deutsche Bundes-
bank, 1998, S. 30). Der langfristige (Nominal-) Zinssatz
enthilt andererseits eine Inflationsrisikopridmie, deren Ho-
he sich nach den Inflationserwartungen richtet. Entwick-
lungsbedingt hohe Inflationsraten diirften so auch in den
langfristigen Zinssitzen ihren Niederschlag finden und die
Erfiillung des Zinskriteriums erschweren. Hinzu kommt,
dass gegenwirtig in einer Reihe von MOE-Léndern noch
keine langfristigen (Staats-) Papiere existieren (siehe
Tab. 1, Anmerkung c). Dies mag zum einen daran liegen,
dass sich der Kapitalmarkt in den betreffenden Lindern
erst im Aufbau befindet bzw. bisher noch keine Notwen-
digkeit zur Emission langfristiger Wertpapiere gesehen
wurde. Das Nichtvorhandensein langfristiger (Staats-) Pa-
piere konnte aber auch darauf hinweisen, dass es Anlegern
einfach zu risikoreich ist, Mittel in langfristigen (Staats-)
Papieren anzulegen, weil ihnen das Vertrauen in eine soli-
de Wirtschaftspolitik fehlt und groBe Unsicherheiten im
Hinblick auf die kiinftige Inflationsentwicklung bestehen.
Da iiber das Zinskriterium aber gerade die Einschitzung
der Mirkte Eingang in die Konvergenzpriifung finden soll,
ist ein Nichtvorhandensein langfristiger (Staats-) Papiere
(zum Zeitpunkt der Konvergenzpriifung) ein Indikator fiir
mangelndes Vertrauen der Mirkte in die Wirtschaftspolitik
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eines Landes und somit dhnlich wie ein Uberschreiten des
Referenzwertes (eigentlich) ein Ausschlusskriterium fiir
die Wihrungsunion. Aber auch wenn langfristige (Staats-)
Papiere formal vorhanden sind, wiére zu priifen, ob der
Markt fiir diese Papiere breit genug ist (Marktvolumen,
Marktteilnehmer). Denn nur in einem solchen Fall kommt
den Zinssitzen ein hinreichender Informationswert zu.

4. Konvergenzkriterien und Konvergenz-
priifung im Lichte der bisherigen
Erfahrungen

Zum 1.1.1999 begann die Wihrungsunion mit 11 Landern.
Gemill dem Vertrag von Maastricht mussten sich diese
Lander vorher fiir den Beitritt qualifizieren, d.h. obigen
Konvergenzkriterien und rechtlichen Anforderungen ge-
niigen. Wihrend eine Reihe von Landern das Haushaltsde-
fizit durch Maflnahmen mit einmaligem Charakter (,,krea-
tive Buchfiihrung®) unter die 3%-Hiirde driickte, haben
beim Schuldenkriterium insbesondere Belgien, Griechen-
land und Italien den Referenzwert deutlich verfehlt. Dies
war Anlass, dass sowohl das EWI als auch die Deutsche
Bundesbank Bedenken hinsichtlich einer auf Dauer trag-
baren Finanzlage bei diesen Lindern duflerten. Auch wur-
de im Fall von Finnland und Italien bei der Teilnahme am
damaligen Festkurssystem EWS I nicht die ,,Zwei-Jahres-
frist” eingehalten.

Im Jahr 2000 fand die erste routineméBige Konvergenz-
priifung statt. Im Falle von Schweden kam ein Beitritt
nicht zustande, weil dieses Land nicht dem WKM II beige-
treten war und im Rahmen der Zentralbankgesetzgebung
nicht alle Voraussetzungen geschaffen hatte. Diese Griinde
standen bereits 1998 einem Beitritt in die Wihrungsunion
entgegen. Griechenland hingegen ist zwar zum 1.1.2001 in
die Wihrungsunion aufgenommen worden. Die Europdii-
sche Zentralbank dufierte aber Bedenken hinsichtlich einer
auf Dauer tragbaren Finanzlage der 6ffentlichen Haushal-
te. Hinzu kam, dass die Inflationsrate Griechenlands durch
Einmalmafinahmen beeinflusst wurde (zur Konvergenz-
priifung in den Jahren 1998 und 2000 im Einzelnen siche
Gorgens et al., 2001, Kap. 1.3). Bei der Konvergenzprii-
fung im Jahre 2002 wurde nur noch die Situation in
Schweden durchleuchtet. Dabei kam die EU-Kommission
zu dem Ergebnis, dass erneut der Nicht-Beitritt zum WKM
II und die noch nicht vollstindig hergestellte rechtliche
Konvergenz, im speziellen die noch nicht EWU-konforme
Regelung der Unabhiingigkeit der Schwedischen Reichs-
bank, einem EWU-Beitritt entgegenstehen.

Die Frage der realen Konvergenz spielte bisher faktisch
keine Rolle, obwohl in der Literatur darauf bereits friihzei-
tig hingewiesen wurde (vgl. stellvertretend Schmidt/
Straubhaar, 1995). Aufgrund des bisherigen ,,Umgangs*
mit den Konvergenzkriterien ist es auch fraglich, ob bei
beitrittswilligen Léindern eine ,,buchstabengetreue® Ein-
haltung der (nominalen) Konvergenzkriterien durchgesetzt
werden kann bzw. wird und ob iiberhaupt die reale Kon-
vergenz Beachtung findet. Da aber ein hinreichendes Maf}
an realer Konvergenz Voraussetzung fiir eine dauerhafte
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und nachhaltige Erfiillung der (nominalen) Konvergenz-
kriterien ist, sind bei einer Vorgehensweise, die der realen
Konvergenz bei der Auswahl der Beitrittsldnder zur Wih-
rungsunion keine Bedeutung schenkt, insbesondere Pro-
bleme fiir die Beitrittsldnder zu erwarten.
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