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Am 2. Mai 1998 hat der Europäi-
sche Rat der Staats- und Regie-

rungschefs beschlossen, daß 11 Län-
der die Konvergenzkriterien des
Maastricht-Vertrages erfüllen und
ab 1. Januar 1999 eine Währungs-
union mit der einheitlichen Wäh-
rung „Euro“ bilden. An diesem Tag
wurden die Wechselkurse zwischen
den einzelnen Währungen „unwi-
derruflich“ fixiert, die Geldpolitik
wird von diesem Zeitpunkt an
gemeinschaftlich durch die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) bzw. das
Europäische System der Zentralban-
ken (ESZB) durchgeführt. Mit die-
sem Schritt wurde die Verantwor-
tung für die Stabilität der Währung
der direkten nationalen Einflußnah-
me entzogen. Die Deutsche Bundes-
bank existiert zwar weiterhin, sie

hat jedoch keinerlei geldpolitische
Kompetenzen mehr. Sie ist im Prin-
zip eine Zweigstelle der EZB. 

Die Deutsche Mark, die zu einer
Art nationales Symbol für Aufstieg
und Wohlstand in Deutschland nach
dem zweiten Weltkrieg geworden ist
und deren fünfzigjähriges Jubiläum
am 20. Juni in einem zentralen Fest-
akt in der Frankfurter Paulskirche
gerade erst gefeiert wurde, existiert
ab diesem Zeitpunkt faktisch nicht
mehr als eigenständige Währung –
auch wenn der Umtausch der natio-
nalen Währungszeichen in Euro-
Banknoten und -Münzen erst in der
Zeit vom 1. 1. 2002 bis zum 30. 6.
2002 erfolgen wird.

Der Europäische Intergrations-
prozeß, der 1951 mit der Europäi-
schen Gemeinschaft für Kohle und

Stahl (EGKS) begonnen und mit den
Römischen Verträgen 1957, die Ein-
führung des Europäischen Währungs-
systems (1979) und der Einheitlichen
Europäischen Akte 1987 mit der
Vollendung des gemeinsamen Bin-
nenmarktes bis 1992 durch Abschaf-
fung sämtlicher Beschränkungen im
grenzüberschreitenden Verkehr von
Gütern, Dienstleistungen, Personen
und Kapital („den vier Grundfreihei-
ten“) fortgesetzt wurde – um nur die
wichtigsten Stationen zu nennen –,
hat zweifellos auf verschiedenen Ge-
bieten erhebliche Fortschritte gemacht
und für die Bürger der Gemeinschaft
nicht unerhebliche Verbesserungen
der Lebensumstände gebracht. 

Mit der Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) hat der europäi-
sche Integrationsprozeß eine neue

„Wo Geld vorangeht, sind alle Wege offen.“
William Shakespeare, Die lustigen Weiber von Windsor

Die Europäische Währungsunion
Chancen, Risiken und Perspektiven

Von Werner Gaab
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Dimension mit weitreichenden, heu-
te noch nicht absehbaren ökonomi-
schen und politischen Folgen für die
einzelnen Länder, für Europa und
die Welt erreicht. Dieser historisch
einmalige Schritt ist mit vielen Hoff-
nungen, erheblicher Unsicherheit,
aber auch mit großen Ängsten sei-
tens der Bevölkerung in fast allen
teilnehmenden Ländern verbunden.

In nahezu allen Ländern der EU
existierte in der Bevölkerung eine
breite Front der Ablehnung. Wäh-
rend in Deutschland vor allem die
Frage der Stabilität des Euro eine
dominierende Rolle spielte, war es in
anderen Ländern der mit der Aufga-
be der nationalen Währung verbun-
dene Verlust an Souveränität, der
den wesentlichen Grund für die Ab-
lehnung darstellte.

Die Problematik der Übertra-
gung von Hoheitsrechten auf eine
supranationale Institution spielt in
Deutschland eine eher untergeord-
nete Rolle. Hier steht eindeutig die
Qualität des künftigen europäischen
Geldes im Vordergrund. Diese Ein-
stellung liegt nicht unwesentlich in
den Erfahrungen mit zwei Inflatio-
nen nach den beiden Weltkriegen
begründet, die 1923 und 1948 jeweils
durch eine Währungsreform mit ei-
nem weitgehehenden Verlust des Fi-
nanzvermögens beendet wurden.
Diese spezifisch deutsche Einstellung
ist auch angesichts einer weiteren
Tatsache verständlich: In Deutsch-
land existiert ein Sparvolumen von et-
wa fünf Billionen DM; die Erhöhung
der Inflationsrate um nur ein Prozent
würde damit einem Realwertverlust
von 50 Mrd. DM entsprechen.

Diese Erfahrungen haben hier
eine Inflationsmentalität und Stabi-
litätskultur geschaffen, die sich signi-
fikant von derjenigen in anderen
Ländern unterscheidet – wobei aller-
dings zu konstatieren ist, daß in den
letzten Jahren in nahezu allen Län-
dern eine deutliche Annäherung an
den deutschen Standpunkt stattge-
funden hat. Ob diese Annäherung
allerdings nachhaltig ist oder nur
zum Erwerb der Eintrittskarte in die

Währungsunion stattgefunden hat,
muß die Zukunft zeigen.

Die Bundesregierung betonte
zwar immer wieder, daß der Euro
ebenso stabil sein wird wie die Deut-
sche Mark. Meinungsumfragen zei-
gen jedoch, daß sehr viele Deutsche
die Währungsunion immer noch ab-
lehnen, wenn auch der Ablehnungs-
anteil seit den Beschlüssen vom Mai
1998 deutlich abgenommen hat. Da-
bei ist unklar, ob dies aus Überzeu-
gung infolge besserer Information
geschehen ist oder weil die Bürger
sich resignierend in ihr Schicksal er-
geben. 

Das Mißtrauen der Bürger resul-
tiert auch aus Informationsdefiziten
und dem Empfinden, daß ihnen die
Währungsreform einfach überge-
stülpt wurde. So gab es in Deutsch-
land kein Referendum wie in ande-
ren Ländern über den Vertrag von
Maastricht, in dessen Rahmen die
Politik mit den Bürgern über die
Chancen und Risiken hätte diskutie-
ren müssen. 

Es ist deshalb nicht verwunder-
lich, daß bis kurz vor Beginn der
EWU immer noch viele Bürger die
Einführung des Euro mit einer Wäh-
rungsreform verwechselt haben. Die
Politik hatte es nicht verstanden,
weiten Bevölkerungskreisen klar zu
machen, daß der bloße Umtausch
von DM in Euro die Kaufkraft ihres
Einkommens und des Geldvermö-
gens nicht verändert, sondern eine
wertgleiche Umrechnung der DM in
eine andere Recheneinheit darstellt.
Dabei wurde völlig außer acht gelas-
sen, daß das Vertrauen der Bürger in
die neue Währung eine wesentliche
Voraussetzung dafür ist, daß das
Experiment „Euro“ gelingt.

Die EWU:
nicht nur ökonomisch motiviert

Obwohl die EWU vordergründig
eine ökonomische Veranstaltung ist,
so entspringt ihr Zustandekommen
jedoch nicht unbedingt auch der
ökonomischen Rationalität. Sie ist
aus meiner Sicht weitgehend poli-

tisch motiviert, wobei die politischen
Motive in den einzelnen Ländern un-
terschiedlich und von nationalen und
auch persönlichen Interessen geprägt
sind (vgl. hierzu etwa die Ausfüh-
rungen von Martin Feldstein, 1997).

Es ist ein offenes Geheimnis, daß
das überaus schnelle, zum Teil uner-
wartete und vielleicht auch übereilte
Zustandekommen des Vertrags von
Maastricht und die Schaffung einer
Währungsunion mit einer einheitli-
chen Währung vor dem Hintergrund
der deutschen Wiedervereinigung zu
sehen ist. Die deutsche Zustimmung
soll der Preis für die Einwilligung
Frankreichs zur deutschen Wieder-
vereinigung gewesen sein.

Ein wesentlicher politökonomi-
scher Grund war dabei sicherlich
auch die Abschaffung der DM als
Ankerwährung des Europäischen
Wechselkurssystems und die Been-
digung der geldpolitischen Hegemo-
nialstellung der Deutschen Bundes-
bank – aus der Sicht der Nachbarn
ein durchaus verständlicher Wunsch.

Es ist deshalb nicht verwunder-
lich, daß Deutschland Gegenleistun-
gen für die Abschaffung einer der
stabilsten Währungen der Welt ein-
forderte und auch durchsetzte, näm-
lich daß
• der Vertrag von Maastricht grund-
sätzlich als eine Stabilitätsgemein-
schaft konzipiert ist,
• das Statut der EZB im Prinzip eine
Kopie des Bundesbankgesetzes dar-
stellt,
• Frankfurt Sitz der EZB ist,
• die neue Währung nicht Ecu, son-
dern Euro heißt, und
• der Vertrag von Maastricht um ei-
nen – allerdings stark verwässerten –
Stabilitätspakt ergänzt wurde.

Auch die Entscheidung des Rats
der Staats- und Regierungschefs über
die Teilnehmerländer der Währungs-
union war letztlich eine politische
Entscheidung, wobei der Interpreta-
tionsspielraum des Vertrags bezüg-
lich der sogenannten Konvergenz-
kriterien voll ausgeschöpft wurde.
Kritiker der EWU befürchten des-
halb, daß das Kriterium einer „Stabi-
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litätsgemeinschaft“ bereits von An-
fang an nicht gewährleistet werden
kann. Diese Frage ist m. E. jedoch
nicht davon abhängig, ob einzelne
Länder die teilweise willkürlich ge-
setzten Konvergenzkriterien, für die
es keine theoretische Basis gibt, ge-
nau auf das Komma erfüllen, son-
dern davon, welche Einstellung die
einzelnen Länder zur wirtschaftli-
chen Stabilität in der EWU haben.

Andererseits übt der Vertrag von
Maastricht aber auch einen heilsa-
men Konsolidierungszwang aus und
liefert der Politik selbst Argumente
und Anreize, den fast überall in Eu-
ropa ausufernden Sozialstaat und die
damit einhergehende hohe Staatsver-
schuldung auf ein vernünftiges Maß
zu reduzieren und die Flexibilität
der Arbeitsmärkte zu erhöhen, also
Politikfehler der Vergangenheit zu
korrigieren. 

Eine Reduktion der Staatsver-
schuldung ist mit und ohne Maas-
tricht notwendig, um den künftigen
Herausforderungen globalisierter
Märkte gewachsen zu sein. Jede Re-
duzierung des Haushaltsdefizits
setzt Ersparnisse frei, die dann über
sinkende Zinssätze für private Inve-
stitionen zur Verfügung stehen und
somit das Wachstum und die Be-
schäftigung erhöhen und den kon-
junkturpoltischen Handlungsspiel-
raum der Nationalstaaten erhöhen.

Braucht Europa
eine einheitliche Währung?

Es besteht kein Zweifel, daß der eu-
ropäische Binnenmarkt – obwohl er
auf einigen Gebieten noch nicht
vollendet ist – bereits jetzt schon
eine bedeutende Integrationsleistung
darstellt. Die Einführung einer ein-
heitlichen Währung wird in diesem
Zusammenhang auch als „Krönung
des europäischen Binnenmarktes“
verstanden. Dabei stellt sich jedoch
die Frage, ob ein einheitlicher Bin-
nenmarkt unbedingt der Einführung
einer einheitlichen Währung bedarf
und welche Voraussetzungen erfüllt
sein müssen, damit ein derartiges

Unternehmen auf Dauer funktions-
fähig ist.

Aus ökonomischer Sicht ist die
Einführung einer neuen Währung
nur dann sinnvoll, wenn sich für die
einzelnen Länder daraus Gewinne
ergeben, die größer sind als die Ko-
sten. Es stellt sich demnach die Frage
nach den ökonomischen Vor- und
Nachteilen einer Währungsunion
mit einer gemeinsamen Währung.

Zunächst ist darauf hinzuweisen,
daß eine Währungsunion nicht un-
bedingt einer gemeinsamen Wäh-
rung bedarf. Sie ist bereits schon
durch die „unwiderrufliche“ Fixie-
rung der Wechselkurse gekennzeich-
net, wobei die nationalen Währungs-
zeichen noch weiter im Umlauf blei-
ben. Im Prinzip bedeutet die „unwi-
derrufliche“ Fixierung demnach
nicht unbedingt, daß eine gemein-
same Währung und eine gemeinsame
Zentralbank geschaffen werden müs-
sen. Das System kann ähnlich wie
das Europäische Wechselkurssystem
(EWS) funktionieren, wobei eine
Währung die Funktion der Anker-
währung des Systems übernimmt
und die Zentralbank des Anker-
währungslandes die Geldpolitik für
alle Länder durchführt. Ein derarti-
ges System beinhaltet jedoch ein er-
hebliches Konfliktpotential.

„Unwiderruflich“ heißt dabei
nicht, daß ein Land auf Gedeih und
Verderb an die fixierten Wechselkurse
auf ewige Zeiten gebunden ist. Ein
Land kann sich auch später noch für
einen Austritt aus der Währungsuni-
on entscheiden, wenn es bereit ist,
die mit der Wiedereinführung natio-
naler Banknoten und Münzen ver-
bundenen hohen Kosten auf sich zu
nehmen. Der Vorteil der gleichzeiti-
gen Einführung einer gemeinsamen
Währung besteht sicherlich darin,
daß infolge der damit verbundenen
hohen Austrittskosten aus einer
Währungsunion die unwiderrufliche
Fixierung der Wechselkurse glaub-
hafter ist als dies bei Fortbestehen
der nationalen Währungen der Fall
wäre. Solange die nationalen Wäh-
rungen weiterhin im Umlauf sind,

können deshalb Zweifel bezüglich
der dauerhaften Fixierung der Wech-
selkurse bestehen, die auch weiterhin
zu Wechselkursspekulationen Anlaß
geben könnten. Weiterhin würde
auch die Notwendigkeit des Um-
tauschs der Währungen und damit
die Existenz von Transaktionskosten
fortbestehen.

Für das Funktionieren einer
Währungsunion ist die Einführung
einer einheitlichen Währung jedoch
ohne Bedeutung. Sie stellt gewisser-
maßen „nur“ eine Vollendung des
Binnenmarktes dar, indem die Um-
tauschkosten eliminiert werden. Sie
hat unter Umständen aber bedeu-
tende psychologische Wirkungen im
Sinne einer Stärkung des europäi-
schen Zusammengehörigkeitsgefühls
und erschwert damit – zusammen
mit den hohen Kosten – Rücktritte
von der Beitrittsentscheidung. Von
ökonomischer Bedeutung – weil mit
erheblichen Implikationen verbun-
den – ist dagegen die Fixierung der
Wechselkurse. Diese erfordert zu-
sätzlich noch eine strikte Koordinie-
rung der Geldpolitik in der Wäh-
rungsunion, die auf die Abschaffung
unabhängiger nationaler Zentralban-
ken hinausläuft.

Die Errichtung der EWU kann
als eine zwangsläufige Folge der in
der Einheitlichen Europäischen Akte
beschlossenen Abschaffung sämtli-
cher Kapitalverkehrskontrollen bis
1990 und dem Festhalten an festen
Wechselkursen interpretiert werden.
Es kann nämlich theoretisch gezeigt
werden – und es entspricht auch der
empirischen Erfahrung –, daß die
drei Systemelemente 
• vollständige Kapitalmobilität, 
• Unabhängigkeit der Zentralbanken
und 
• feste Wechselkurse 
nicht gleichzeitig verwirklicht wer-
den können, sondern immer nur
zwei dieser Eigenschaften miteinan-
der kompatibel sind1.

Bei vollständiger Kapitalmobi-
lität und festen Wechselkursen kann
ein kleines Land oder ein Land, das
den Weltmarktzinssatz nicht beein-
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flussen kann, keine unabhängige
Geldpolitik durchführen und damit
die Höhe seines Zinssatzes und der
Inflationsrate frei wählen. Letzteres
ist nur bei flexiblen Wechselkursen
möglich. Diese Problematik ergibt
sich daraus, daß bei vollkommener
Kapitalmobilität der Zinssatz eines
Landes an den Weltmarktzinssatz –
oder in einem System fester Wech-
selkurse an den Zinssatz des Leit-
währungslandes – gekoppelt ist und
die existierenden internationalen
Zinsdifferenzen gemäß der Zinspa-
ritätenbedingung die im Markt be-
stehenden Wechselkursänderungs-
erwartungen repräsentieren2. Die
Währungsturbulenzen im EWS 1992
und 1993 liefern hierzu ein gutes
Beispiel.

Im Verlauf der 80er Jahre ist die
DM infolge der sehr erfolgreichen
Stabilitätspolitik der Bundesbank in
die Funktion einer Leitwährung im
EWS hineingewachsen – mit der
Konsequenz, daß sie faktisch die
Geldpolitik für das gesamte System
betrieb. Als die Bundesbank infolge
von Inflationstendenzen im Zuge der
Deutschen Wiedervereinigung zu ei-
ner kontraktiven Geldpolitik über-
ging, sind Großbritannien, Italien,
Spanien und Portugal den dadurch
implizierten Zinserhöhungen nicht
gefolgt, was zu einer Abwertungs-
erwartung ihrer Währungen führte.
Aus der Sicht dieser Länder war die
Entscheidung, den Zinserhöhungen
nicht zu folgen, wegen der negativen
Auswirkungen auf Beschäftigung
und Wachstum durchaus verständ-
lich, da die Ursache für die Zinser-
höhung in Deutschland lag. Sie ent-
sprach jedoch nicht den Regeln eines
Festkurssystems. Der Markt hat
dann die Freigabe der Wechselkurse
und die notwendige Abwertung des
Pfund Sterling und der Lira erzwun-
gen. Spanien und Portugal haben
ihre Währungen gegenüber der DM
abgewertet und damit die Abwer-
tungserwartungen eliminiert. 

Die Alternative zur notwendigen
Zinserhöhung, zur der Freigabe der
Wechselkurse oder Veränderung der

Währungsparität wäre seinerzeit die
Wiedereinführung von Kapitalver-
kehrskontrollen gewesen, was je-
doch nicht den vertraglichen Verein-
barungen der Einheitlichen Europäi-
schen Akte entsprochen hätte und
von den Ländern aus Effizienzgrün-
den auch nicht gewünscht wurde.

Die Einführung des Euro sowie
die Etablierung einer Europäischen
Zentralbank sind die logische Kon-
sequenz der unwiderruflichen Fixie-
rung der Wechselkurse, weil natio-
nale Währungszeichen dann ökono-
misch keinen Sinn mehr machen und
die Existenz von Umtauschkosten
eine Fehlallokation von Ressourcen
darstellt. Sie folgt politisch auch aus
dem verständlichen Wunsch der be-
teiligten Länder, an der Formulie-
rung und Durchführung der Geld-
politik im Rahmen des Europäischen
Zentralbanksystems beteiligt zu sein.
So verstanden hatte die Einführung
des Euro die Abschaffung der DM
und die Beendigung der geldpoliti-
schen Hegemonialstellung der Deut-
schen Bundesbank zum politischen
Ziel – und war damit nicht unbe-
dingt auf ökonomische Rationalität
zurückzuführen.

Mit der –  aus meiner Sicht – in
erster Linie politisch motivierten
Entscheidung für die Einführung ei-
ner einheitlichen Währung, die er-
hebliche ökonomischen Konsequen-
zen mit sich bringt, wird denn auch
die Hoffnung verbunden, daß der
Euro ein Vehikel zu einer weiteren
politischen Integration darstellt. Es
ist jedoch unbestritten, daß dem
Projekt EWU in vielen Bereichen
der politische Unterbau fehlt. 

Reimut Jochimsen, Präsident der
Landeszentralbank Nordrhein-West-
falen, sieht in diesem fehlenden politi-
schen Unterbau einen bedeutenden
Konstruktionsfehler des Vertrags von
Maastricht, der zu einer erheblichen
Belastung für die EWWU und dem
gesamten Integrationsprozeß werden
kann (vgl. Jochimsen, 1998). Mit der
Einführung der Währungsunion ohne
vorausgehende oder gleichzeitige
Einrichtung eines solchen Unterbaus

wird das Pferd quasi von hinten auf-
gezäumt. Es bestehen erhebliche Be-
denken, ob der Euro die ihm zuge-
dachte Katalysatorrolle für die politi-
sche Integration Europas spielen
kann – zumal das Ziel derselben noch
nicht formuliert ist. Auf diesem Ge-
biet hat die Politik noch eine erhebli-
che Arbeit zu leisten. 

Der Euro kann hierbei nur einen
heilsamen Zwang ausüben, lösen
kann er die politischen Probleme der
„hinkenden Konstruktion“ (Jochim-
sen) des Maastricht-Vertrags jedoch
nicht. Entscheidend wird sein, in-
wieweit die einzelnen Staaten bereit
sein werden, nationale Interessen auf
dem Altar der politischen Integrati-
on Europas durch mehr Kooperati-
on und unter Aufgabe weiterer Sou-
veränitätsrechte zu opfern.

Ökonomische Implikationen

Aus ökonomischer Sicht ist die Eta-
blierung einer Währungsunion mit
einer gemeinsamen Währung nur
dann sinnvoll, wenn sich insgesamt
daraus ein Nutzen ergibt, der größer
ist als die Kosten. Die Gewinne sind
in erster Linie mikroökonomischer
Natur und bestehen vor allem in der
Erhöhung der allokativen Effizienz.
Die Kosten sind dagegen vor allem
makroökonomischer Natur und
betreffen die Frage, inwieweit die
Summe der an der Währungsunion
beteiligten Länder einen optimalen
Währungsraum darstellen, in dem
die einzelnen Volkswirtschaften von
Störungen in ähnlicher Weise betrof-
fen werden, so daß Wechselkurse als
Anpassungsinstrument nicht mehr
benötigt werden. Für den Erfolg
oder Mißerfolg der EWU sind in
erster Linie die makroökonomischen
Implikationen relevant.

Vorteile
einer gemeinsamen Währung

Es ist naheliegend, daß ein wesent-
licher Vorteil einer gemeinsamen
Währung in der Eliminierung von
Transaktionskosten in Form der
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Gebühren für den Kauf und Verkauf
von Devisen besteht. Die EG-Kom-
mission hat diese Gewinne 1990 auf
13 bis 20 Mrd. ECU, umgerechnet
also auf etwa 26 bis 40 Mrd. DM
jährlich geschätzt (1 ECU = 1,97
DM). Dies sind 0,3 bis 0,5 Prozent
des gemeinschaftlichen Bruttoin-
landprodukts. Diesen Gewinnen der
Allgemeinheit stehen allerdings
Ertragseinbußen der Banken gegen-
über.

Ein weiterer unbestreitbarer Vor-
teil einer Währungsunion besteht
darin, daß innerhalb der Gemein-
schaft keine Wechselkursschwan-
kungen und damit auch keine Wech-
selkursspekulationen mehr auftreten
können, die zu einer Verzerrung der
Wechselkurse und damit der Wett-
bewerbsbedingungen führen kön-
nen. Wechselkursunsicherheit und
die dadurch bedingten Kurssiche-
rungskosten entfallen. Die Kalkulati-
onsgrundlage für die Unternehmen
wird dadurch sicherer, wovon vor
allem auch kleinere und mittlere Un-
ternehmen profitieren werden. Da-
bei muß allerdings berücksichtigt
werden, daß etwa 80 Prozent der
deutschen Außenhandelstrans-
aktionen innerhalb der EU in DM
fakturiert werden, die somit kein
Währungsrisiko implizieren. Die
Pro-Kopf-Wohlfahrtsgewinne eines
Landes dürften also durch Wegfall
der Transaktions- und Kurssiche-
rungskosten um so größer sein, je
offener und kleiner das Land ist.

Diesen Gewinnen, die permanent
anfallen, stehen erhebliche, aller-
dings einmalige Kosten gegenüber,
die durch die Umstellung auf Euro
entstehen – schließlich sind die ge-
samten Institutionen einer Volks-
wirtschaft an die neue Währung an-
zupassen. Allein in Deutschland
müssen beispielsweise mehr als 4.000
Gesetze umgeschrieben werden;
sämtliche Formulare und Preislisten
müssen geändert werden; Unterneh-
men müssen ihr gesamtes Finanz-
und Rechnungswesen umstellen.
Eine besonders hohe Belastung ha-
ben dabei die Banken zu tragen, da

sie vom Beginn der Währungsunion
am 1. Januar 1999 bis zur endgülti-
gen Abschaffung der nationalen
Währungszeichen am 1. Juli 2002 ihr
gesamtes Rechnungswesen auf zwei
Währungen beziehen müssen. Allein
die Umstellungskosten der Banken
in der Gemeinschaft werden auf
mehr als 20 Mrd. DM geschätzt, die-
jenigen in Deutschland auf vier bis
fünf Mrd. DM. Darin sind die hohen
Informations- und Beratungskosten
der Kunden noch nicht enthalten. 

Die einmalig anfallenden Pro-
duktionskosten der neuen Bankno-
ten und Münzen werden auf über
0,25 Prozent des Bruttoinlandpro-
dukts geschätzt, wobei allerdings
berücksichtigt werden muß, daß
normalerweise der gesamte Geldbe-
stand einer Volkswirtschaft sowieso
innerhalb weniger Jahre ausge-
tauscht wird, so daß ein Teil dieser
Kosten nicht der Umstellung ange-
lastet werden kann. So werden etwa
in Deutschland Zehner- und Zwan-
zigernoten im Durchschnitt alle
eineinhalb Jahre komplett ausge-
tauscht.

Durch die einheitliche Währung
werden weiterhin direkte Preisver-
gleiche zwischen den nationalen
Märkten erleichtert und damit wird
die Markttransparenz im Binnen-
markt erhöht. Dadurch dürften auch
Preisdiskriminierungsspielräume
durch Marktsegmentierung – wie sie
sich beispielsweise für die Automo-
bilindustrie ergeben haben – zum
Vorteil der Konsumenten abgebaut
werden. Zusammen mit der Reduk-
tion der Transaktions- und Informa-
tionskosten kann daraus mit einer
Intensivierung des Wettbewerbs und
einer Erhöhung der Handelsinten-
sität innerhalb der Gemeinschaft ge-
rechnet werden, die zu sinkenden
Produktpreisen und zu einer Verbes-
serung der internationalen Wettbe-
werbsfähigkeit und damit zu einem
höheren Wirtschaftswachstum
führen können.

Dies ist jedoch eine langfristige
Perspektive. Kurzfristig können in
diesem Prozess durchaus auch Ar-

beitsplätze durch Fusionen von Un-
ternehmen verlorengehen, wodurch
die bestehenden Arbeitsmarktpro-
bleme in der EWU verstärkt wür-
den. Insgesamt und längerfristig ist
der Anpassungszwang im Zuge der
Globalisierung der Weltwirtschaft
jedoch positiv zu beurteilen.

Die EWU – 
ein optimaler Währungsraum?

Wo Licht ist, ist leider auch Schat-
ten. Zunächst einmal kann ganz all-
gemein festgehalten werden, daß die
unzweifelhaft vorhandenen Vorteile
einer gemeinsamen europäischen
Währung sich nur dann ergeben
werden, wenn die Europäische Wirt-
schafts- und Währungsunion zu ei-
ner Stabilitätsgemeinschaft wird –
und dies von Anfang an. 

Nach Ansicht vieler Ökonomen
(vgl. etwa Feldstein, 1997) sind die
schwerwiegendsten Nachteile einer
Währungsunion darin zu sehen, daß
ein Land keine eigenständige Geld-
politik betreiben und damit über die
Höhe seiner Inflationsrate und des
Zinsniveaus nicht selbst bestimmen
kann und daß infolge der unwider-
ruflichen Fixierung der Wechselkur-
se diese nicht mehr als Anpassungs-
instrument zur Verfügung stehen.
Nötig werden solche Anpassungsin-
strumente, wenn sich in der Gemein-
schaft unterschiedliche reale Ent-
wicklungen – beispielsweise durch
Produktivitätsunterschiede oder
Nachfrageverschiebungen – ergeben
oder einzelne Länder in unterschied-
licher Weise von externen Störungen
(sogenannten asymmetrischen
Schocks wie in den beiden Ölpreis-
krisen von 1973/74 und 1979/80) ge-
troffen werden. Ein derartiger asym-
metrischer Schock war auch die
deutsche Wiedervereinigung, die
1992 an den Devisenmärkten erheb-
liche Turbulenzen ausgelöst hat. 

In einem optimalen Währungs-
raum sollten daher alle Länder eine
ähnliche ökonomische Struktur auf-
weisen, so daß sich Schocks in allen
Ländern in ähnlicher Weise auswir-

14

ken, Wechselkursänderungen inner-
halb des Raums nicht notwendig
sind und eine einheitliche Geldpoli-
tik keine besonderen Probleme in
einzelnen Ländern hervorruft (vgl.
Mundell, 1961). Unter diesem Ho-
mogenitätskriterium betrachtet stellt
die EWU sicherlich keinen optima-
len Währungsraum dar –  die USA
jedoch auch nicht. 

Es ist durchaus möglich, daß die
Länder der EWU im Zeitverlauf
ähnlicher und homogener werden.
Es ist jedoch auch das Gegenteil
denkbar, wenn es zu einer verstärk-
ten Spezialisierung zur Ausnutzung
von Skalenerträgen des großen Bin-
nenmarktes kommt. Wenn die Ho-
mogenität der Länder nicht gegeben
ist, dann müssen in einer Währungs-
union andere Anpassungsmechanis-
men existieren, welche die Rolle des
Wechselkurses als Schockabsorber
bei länderspezifischen Schocks über-
nehmen.

Zur Verdeutlichung der Proble-
matik einer Währungsunion soll hier
in Anlehnung an DeGrauwe (1994,
6ff) einmal beispielhaft angenommen
werden, daß sich in Deutschland
eine Verschiebung der Nachfrage weg
von deutschen hin zu französischen
Gütern ergäbe. Grund für diese
Nachfrageverschiebung könnte eine
Veränderung des Relativpreises zu-
gunsten französischer Güter infolge
einer unterschiedlichen Entwicklung
der Produktionskosten in beiden
Ländern sein. Dies wird in Deutsch-
land ceteris paribus zu einer Reduk-
tion der Produktion und zu erhöhter
Arbeitslosigkeit sowie zu einem Lei-
stungsbilanzdefizit und einem Defi-
zit im Staatshaushalt führen3. Für
Frankreich ergibt sich die umgekehrte
Konstellation. 

Beide Länder haben demnach ein
Anpassungproblem. Eine Abwer-
tung der DM oder die Aufwertung
des Franc könnte die notwendige
Anpassung des realen Wechselkurses
herbeiführen4. 

Da in einer Währungsunion die
nominalen Wechselkurse und auch
die Geldpolitik nicht mehr als An-

passungsinstrument an asymmetri-
sche Schocks zur Verfügung stehen,
stellt sich nun die Frage, welche an-
deren Anpassungsmechanismen eine
Veränderung des realen Wechselkur-
ses bewirken können, um die Wett-
bewerbsfähigkeit eines Landes wie-
derherzustellen.

Anpassung über die Güterpreise?

Eine naheliegende Möglichkeit ist
die Anpassung über die Güterpreise.
Diese müßten in Deutschland sinken
und in Frankreich steigen. Es ist je-
doch damit zu rechnen, daß in einer
Währungsunion mit einer einheitli-
chen Währung die bessere Vergleich-
barkeit der Güterpreise zu einer ver-
stärkten Arbitragetätigkeit und da-
mit zu einer verstärkten Anpassung
derselben führt.

Ronald I. McKinnon (1963) hat
gezeigt, daß die Bedeutung des
Wechselkurses als ein Anpassungsin-
strument um so geringer ist, je höher
der Offenheitsgrad einer Volkswirt-
schaft ist – gemessen an dem Ver-
hältnis der Summe aus Ex- und Im-
porten zur Produktion. Je offener
eine Volkswirtschaft ist, desto enger
ist die Beziehung zwischen den in-
und ausländischen Preisen handel-
barer Güter und desto geringer sind
damit die Kosten einer Währungs-
union5. Dieses Argument verdeut-
licht, daß kleine Länder, die natur-
gemäß einen großen Offenheitsgrad
aufweisen, ein größeres Interesse an
einer Währungsunion haben als
große Länder. 

Eine Veränderung des realen
Wechselkurses durch eine Abwer-
tung der Währung und der damit
verbundenen Erhöhung der Aus-
landspreise in Inlandswährung wäre
in dieser Situation wesentlich einfa-
cher, weil dabei nur ein Preis geän-
dert werden muß – nämlich der
nominale Wechselkurs und nicht das
gesamte Spektrum der Relativpreise.
Außerdem wäre eine solche Verän-
derung auch mit wesentlich geringe-
ren volkswirtschaftlichen Kosten in
Form von Arbeitslosigkeit verbunden. 

Es muß hier jedoch angemerkt
werden, daß die Veränderung des
realen Wechselkurses durch eine Än-
derung des nominalen Wechselkur-
ses Rigidität der Inlandspreise vor-
aussetzt, was mittel- bis langfristig
durchaus in Frage gestellt werden
kann. Wenn beispielsweise im Ge-
folge einer nominalen Abwertung
wegen der erhöhten Importpreise
das inländische Preisniveau steigt,
dann kann der reale Wechselkurs
unverändert bleiben, und die not-
wendige Anpassung findet nicht
statt. Hinzu kommt, daß eine Verän-
derung des nominalen Wechselkur-
ses sich nach dem „Gießkannenprin-
zip“ auswirkt und alle Relativpreise
gegenüber dem Ausland verändert –
auch in solchen Sektoren, die von
der Produktivitätsänderung oder der
Nachfrageverschiebung überhaupt
nicht betroffen sind. Die Bedeutung
des Wechselkurses als Anpassungs-
instrument wird durch diese Argu-
mente erheblich vermindert. 

Außerdem dürfte gemäß den
Überlegungen von Peter B. Kenen
(1969) die Bedeutung des Wechsel-
kurses als Anpassungsinstrument um
so geringer sein, je stärker eine
Volkswirtschaft diversifiziert ist, da
dann die Bedeutung industriespezifi-
scher Schocks für die gesamte Volks-
wirtschaft geringer ist. Da alle
Volkswirtschaften in der EWU einen
relativ hohen Offenheitsgrad und
Diversifikationsgrad aufweisen, ist
nach den Kriterien von McKinnon
und Kenen der Verlust des Wechsel-
kursinstruments nicht unbedingt als
negativ zu beurteilen – für einen op-
timalen Währungsraum.

Hinzu kommt, daß in einer
Währungsunion der Wechselkurs
auch nicht mehr als ein Instrument
der Beschäftigungspolitik „miß-
braucht“ werden kann, indem ein-
zelne Länder durch eine Abwertung
ihrer Währung versuchen, ihre Ar-
beitslosigkeit in andere Länder zu
exportieren. Das Beispiel Italien
zeigt, daß durch eine Abwertung
Probleme einer strukturellen Arbeits-
losigkeit nicht nachhaltig gelöst wer-
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den können, da sie die realen Wech-
selkurse nicht dauerhaft verändert.

Flexibilität der Faktorpreise?

Da sich die Zinssätze in den einzel-
nen Ländern infolge der gemein-
schaftlichen Geldpolitik und des ge-
meinsamen Kapitalmarktes in einer
Währungsunion kaum wesentlich
unterscheiden dürften, ist eine stär-
kere Differenzierung der Löhne not-
wendig, um Kapital in wirtschaftlich
schwächere Länder zu lenken. Unter
den gemachten Angaben müßten in
Deutschland die Löhne sinken, um
eine Senkung der Reallöhne herbei-
zuführen. Es ist völlig ungewiß und
man muß eher skeptisch sein, ob die
Gewerkschaften diese notwendige
Flexibilisierung der Nominallöhne
gemäß den unterschiedlichen Pro-
duktivitätsentwicklungen in den
Ländern und Sektoren zulassen wer-
den. Es ist eine empirische Tatsache,
daß die Reallöhne in allen europäi-
schen Ländern relativ inflexibel sind,
da eine hohe Korrelation zwischen
den Güterpreisen und den Nomi-
nallöhnen besteht. Da außerdem die
Löhne in Euro gezahlt werden und
damit leichter vergleichbar sind,
kann dadurch ein Druck zu einer
unionsweiten Lohnangleichung –
unabhängig von der Entwicklung
der Arbeitsproduktivität – ausgelöst
werden – etwa nach dem Motto
„gleicher Lohn für gleiche Arbeit“.
Ein Beispiel hierfür stellt die Lohn-
angleichung zwischen den neuen und
alten Bundesländern in Deutschland
dar – mit den bekannten Folgen.

Eine Angleichung der Löhne in
den einzelnen Mitgliedsstaaten der
Währungsunion, die nicht durch
eine entsprechende Produktivitäts-
entwicklung gerechtfertigt ist, wird
zu erheblichen Wachstums- und Be-
schäftigungsproblemen führen. Da-
mit wächst der Lohnpolitik in der
Währungsunion eine besondere sta-
bilitätspolitische Verantwortung zu.
In einer Währungsunion muß der
Verteilungsspielraum strikt durch
die Produktivitätsfortschritte in den

einzelnen Regionen und Sektoren
begrenzt sein. Eine „Europäisie-
rung“ der Lohnpolitik im Sinne
flächendeckender Tarifverträge, die
schon auf Länderebene schädlich
sind, würde die Währungsunion er-
heblich belasten, wenn nicht gar zum
Scheitern bringen. 

Deshalb müssen in der Wäh-
rungsunion institutionelle Vorkeh-
rungen getroffen werden, damit die
Konsequenzen falscher Lohnab-
schlüsse der Tarifparteien weder der
gemeinschaftlichen Geldpolitik noch
der Finanzpolitik in den betroffenen
Ländern als Korrekturmaßnahmen
aufgebürdet werden. Vorkehrungen
dieser Art finden sich bereits im Ver-
trag von Maastricht (No-bail-out-
Klausel), die durch den sogenannten
Stabilitäts- und Wachstumspakt er-
gänzt wurden, und im Statut der Eu-
ropäischen Zentralbank mit ihrer
vertraglich zugesicherten Unabhän-
gigkeit und dem Verbot der Moneti-
sierung der Staatsverschuldung. Ob
diese Vorkehrungen in der prakti-
schen Politik jedoch ausreichen, ist
völlig ungewiß. 

Mobilität der
Produktionsfaktoren?

Die fehlende Flexibilität der Löhne –
vor allem nach unten – könnte auch
durch eine erhöhte Mobilität der
Produktionsfaktoren ersetzt werden.
Eine zunehmende Arbeitslosigkeit in
einem Lande könnte durch eine Zu-
wanderung von Kapital und/oder ei-
ne Abwanderung des Faktors Arbeit
gemildert und dadurch der Zwang
zur Lohnanpassung vermindert wer-
den. Die Mobilität des Faktors Ar-
beit ist in Europa – vor allem auch in
Deutschland – bereits auf nationaler
Ebene nicht sehr hoch. Dieses gilt
erst recht auf europäischer Ebene in-
folge der unterschiedlichen Spra-
chen, Kulturen  und eines ausgepräg-
ten Nationalbewußtseins. Die relativ
geringe Mobiltät der Arbeit müßte
demnach durch eine höhere Lohn-
flexibilität ausgeglichen werden. Ne-
ben den vielfältigen sozialen Proble-
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men, die mit einer verstärkten Wan-
derung von Arbeitskräften verbun-
den sind, ist es für viele Länder
außerdem auch fraglich, ob die Zu-
wanderung auf Zustimmung in der
Bevölkerung treffen würde.

Der Produktionsfaktor Kapital
ist zwar sehr mobil, seine Wande-
rung in wirtschaftlich schwache Re-
gionen setzt jedoch Anreize in Form
höherer Gewinne voraus. Vor allem
in den wirtschaftlich schwächeren
Ländern kommt deshalb der Lohn-
politik eine besondere Bedeutung
zur Schaffung dieser Anreize zu.
Dieser Anpassungsprozeß bean-
sprucht allerdings sehr viel Zeit.

Gemeinschaftliche
Transferzahlungen?

Nach diesen Überlegungen ist es
schwer vorstellbar, daß die EWU in
der heutigen Zusammensetzung und
im heutigen Zustand einen optima-
len Währungraum gemäß der öko-
nomischen Theorie bildet. Wenn die
obigen marktgemäßen Anpassungs-
mechanismen versagen – vor allen
Dingen, wenn die Arbeitsmärkte
keine ausreichende Flexibilität auf-
weisen – dann verbleibt nur die
Möglichkeit, die unterschiedlichen
realen Entwicklungen in einzelnen
Ländern durch eine nationale Fi-
nanzpolitik und/oder durch gemein-
schaftliche Transferzahlungen aus-
zugleichen.

Eine Erhöhung der nationalen
Staatsausgaben ist jedoch – einmal
abgesehen davon, daß fiskalpoliti-
sche Maßnahmen zur Lösung von
Beschäftigungs- und Wettbewerbs-
problemen als Allheilmittel mit
Recht sehr kritisch beurteilt werden
– infolge der im Maastrichter Ver-
trag vorgesehenen Plafondierung der
Staatsverschuldung nicht oder nur in
beschränktem Umfang möglich.
Außerdem wäre damit keine Verbes-
serung der Wettbewerbsfähigkeit
verbunden, es sei denn es handelt
sich dabei um staatliche Investitions-
ausgaben in die Infrastruktur, Bil-
dung und Forschungsförderung.

Transferzahlungen zwischen den
Ländern – vergleichbar dem Länder-
finanzausgleich innerhalb Deutsch-
lands – wird es in der EWU in ab-
sehbarer Zeit nicht geben. Zunächst
einmal besteht die Problematik von
innergemeinschaftlichen Transfer-
zahlungen darin, daß negative Anrei-
ze geschaffen werden, die zu einem
„Trittbrettfahrerverhalten“ führen
können, was den Anpassungsmecha-
nismus über die Märkte ganz oder
teilweise außer Kraft setzt.

Darüber hinaus existiert in der
EWU für den Ausgleich unter-
schiedlicher Entwicklungen in den
einzelnen Ländern auch kein auto-
matischer Mechanismus über das
Steuer- und Sozialsystem – so wie
etwa in den USA – da Steuern und
Sozialtransfers in der Verantwortung
der Nationalstaaten verbleiben.
Dafür würde es eines weitaus größe-
ren Haushalts der EU mit eigenen
Einnahmen und der stärkeren Hin-
wendung zu einem Zentralstaat be-
dürfen, was für die Nationalstaaten
eine weitere Aufgabe von Souverä-
nitätsrechten bedeuten würde. Dies
alles ist jedoch zur Zeit nicht vor-
stellbar.

Diese Ausführungen zeigen
deutlich, daß einer Währungsunion
nur Länder mit ähnlicher Wirt-
schafts- und Stabilitätskultur an-
gehören sollten. Die Erfahrungen
mit Festkurssystemen zeigen außer-
dem, daß auf Dauer fixierte Wech-
selkurse nur zwischen Ländern vor-
teilhaft sind, die ein hohes Maß an
wirtschaftlicher und stabilitätspoliti-
scher Konvergenz erreicht haben, so
daß der Wechselkurs nicht mehr als
Anpassungsinstrument benötigt
wird. Dies aber setzt voraus, daß die
einzelnen Länder die Spielregeln
einer Währungsunion akzeptieren.
Außerdem ist es notwendig, daß die
beteiligten Volkswirtschaften eine
genügend hohe Flexibilität hinsicht-
lich der Löhne, der Preise sowie des
Arbeitsmarktes aufweisen – oder
eine solche Flexibilität durch Gestal-
tung der institutionellen Rahmenbe-
dingungen herstellen.

EZB und Stabilitätspakt:
Garanten für einen stabilen Euro?

Die Stabilität des Euro hat zwei Vor-
aussetzungen, die voneinander in ge-
wisser Weise abhängig sind: Nach
innen gerichtet verlangt diese Stabi-
lität ein stabiles Preisniveau inner-
halb der EWU, nach außen gerichtet
bedeutet es, daß der Euro sich als eine
harte, international gefragte Wäh-
rung etabliert, daß also seine Kauf-
kraft auch international stabil ist.

Beide Aspekte hängen wesentlich
von der Stabilitätsorientierung der
supranationalen Geldpolitik der
EZB ab und davon, ob diese durch
die in nationaler Verantwortung ver-
bleibende Finanzpolitik unterstützt
wird oder ob die einzelnen Länder
hier eigene nationale Interessen ver-
folgen, die im Widerspruch zur Sta-
bilitätsorientierung der supranatio-
nalen Geldpolitik stehen. 

Die EZB: Hüterin der Währung?

Bezüglich des Europäischen Systems
der Zentralbanken (ESZB), das aus
der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken besteht, kann zunächst
festgestellt werden, daß durch das im
Vertrag von Maastricht verankerte
Statut de iure alle Voraussetzungen
dafür geschaffen wurden, daß dieses
System die Stabilität des Euro in
ähnlicher Weise wie die Deutsche
Bundesbank gewährleisten kann.
Den deutschen Interessen – quasi als
Gegenleistung für die Aufgabe einer
der stabilsten Währungen der Welt –
wurde dadurch Rechnung getragen,
daß die Satzung des ESZB im Prin-
zip eine Kopie des Bundesbankge-
setzes darstellt.

So bestehen die Hauptaufgaben
des ESZB in der Festlegung und
Ausführung der Geldpolitik der Ge-
meinschaft und der Durchführung
der Devisenmarktinterventionen.
Vorrangiges Ziel ist dabei die Ge-
währleistung der Preisniveaustabi-
lität. Eine Unterstützung der Wirt-
schaftspolitik der Gemeinschaft darf
nur erfolgen, wenn sich daraus keine
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Konflikte mit diesem Ziel ergeben.
Ein weiteres wichtiges Element ist
die Unabhängigkeit der EZB und
der nationalen Zentralbanken. Diese
dürfen keine Weisungen von den
Nationalstaaten und anderen Orga-
nen der EU entgegennehmen. Es ist
dem ESZB und den nationalen Zen-
tralbanken untersagt, Kredite an
Staaten der EU zu vergeben. Ober-
stes Entscheidungsorgan der ESZB
ist der Rat der Europäischen Zen-
tralbank, der die Geldpolitik festlegt.
Dieser setzt sich aus den Mitgliedern
des Direktoriums, das die geldpoliti-
schen Beschlüsse ausführt, und den
Präsidenten der elf nationalen Zen-
tralbanken zusammen, wobei jedes
Mitglied des Zentralbankrates eine
Stimme hat – was auch bedeutet, daß
die Stimme des Präsidenten der Zen-
tralbank von Luxemburg das gleiche
Gewicht wie diejenige des Präsiden-
ten der Deutschen Bundesbank hat.
Zur Sicherung der Unabhängigkeit
der Mitglieder des Direktoriums –
das aus dem Präsidenten und bis zu
vier weiteren Mitgliedern zusam-
mengesetzt ist – werden diese von
den Staats- und Regierungschefs auf
Vorschlag des Ministerrats für eine
Amtszeit von acht Jahren ernannt,
wobei eine Wiederwahl nicht zuläs-
sig ist. Etwas im Widerspruch zu
dieser Intention steht die Amtszeit
der Präsidenten der nationalen Zen-
tralbanken: Sie werden für fünf Jahre
gewählt,eine Wiederwahl ist zulässig.

Die Voraussetzungen für die Sta-
bilität des Euro scheinen damit auf-
grund dieser institutionellen Ausge-
staltung des ESZB de iure gegeben zu
sein. Kritiker bezweifeln jedoch, daß
diese Stabilitätsorientierung auch de
facto vorhanden ist und prognosti-
zieren einen erheblichen politischen
Druck der Regierungen und des
Europäischen Parlaments auf die
EZB etwa mit dem Ziel, die Geldpo-
litik auch in den Dienst der Beschäf-
tigungspolitik zu stellen – was die
Unabhängigkeit der EZB aufweichen
würde. Leider ist begründet zu be-
fürchten, daß die EZB diesem Druck
auf Dauer nicht standhalten kann.

Start zum ungünstigen Zeitpunkt

Die meisten Mitgliedsländer befin-
den sich derzeit in einer Rezessions-
phase, die fast überall durch relativ
hohe strukturelle Arbeitslosigkeit
und hohe Staatsverschuldung ge-
kennzeichnet ist. So hat sich der An-
teil der Haushaltsdefizite am Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im Durch-
schnitt von weniger als drei Prozent
im Jahre 1991 auf 5,7 Prozent im
Jahre 1997 erhöht und der Anteil des
Schuldenstandes am BIP ist im glei-
chen Zeitraum von 56 Prozent auf
über 75 Prozent gestiegen – mit stei-
gender Tendenz. Italien und Belgien
haben sogar eine Staatsverschuldung,
die weit größer ist als das Brutto-
inlandprodukt dieser Länder. Diese
Entwicklung ist deshalb so bedenk-
lich, weil sich bei der gegebenen
Wachstumsschwäche der EU-Län-
der eine gefährliche Schuldendyna-
mik über einen ständig steigenden
Anteil des Schuldendienstes ergibt,
die den staatlichen Handlungsspiel-
raum erheblich einengt. Hinzu
kommt, daß die Sozialsysteme in
vielen Ländern infolge des demogra-
phischen Wandels dringender Ver-
änderungen bedürfen, die auf den
Widerstand der betroffenen Grup-
pen stoßen werden.

Es wird sogar befürchtet, daß die
EWU infolge des gemeinsamen
größeren Kapitalmarktes für ein-
zelne Länder sogar Anreize zu einer
höheren Verschuldung schafft, da
die Kreditaufnahme zu einem gerin-
geren Zinsanstieg als am nationalen
Kapitalmarkt und damit zu einer ge-
ringeren Zinsbelastung führt. Auch
die stabilitätsbewußten Länder
wären dann von diesen höheren
Zinssätzen betroffen und würden
damit das Fehlverhalten eines Lan-
des oder mehrerer Länder mitfinan-
zieren. Gegen diese Argumentation
wird eingewandt, daß der Kapital-
markt eine exzessive Verschuldung
durch ein Land mit einer höheren
Risikoprämie sanktionieren würde.
Da das Risiko eines Staatsbankrotts
in Europa jedoch als niedrig bewer-

tet werden kann, ist es jedoch sehr
fraglich, ob dieser Sanktionsmecha-
nismus über die Märkte funktioniert.
Es dürfte eher mit einer starken An-
gleichung der Zinssätze in den ein-
zelnen Ländern gerechnet werden.

Elf Länder erfüllen zwar nach
einer Entscheidung des Rates der
Staats- und Regierungschefs die so-
genannten Konvergenzkriterien des
Maastricht-Vertrages, es bestehen
jedoch erhebliche Zweifel an der
Nachhaltigkeit der Stabilitätsbe-
mühungen, da von einigen Ländern
die Verschuldungskriterien nur mit
Hilfe einer kreativen Buchführung
und Verschiebung der Belastungen
in die Zukunft eingehalten wurden.
Es stellt sich also die Frage, ob die
Konvergenzbemühungen und die
Entwicklung einer neuen Stabilitäts-
kultur so weit fortgeschritten sind,
daß diese Länder den Belastungen
einer Währungsunion gewachsen
sind.

Die Schaffung der institutionel-
len Voraussetzungen ist zwar für
den Erfolg der EWU notwendig,
aber nicht hinreichend. Viele Mit-
glieder des Zentralbankrates kom-
men aus Ländern mit einer anderen
Stabilitätskultur, die etwa in einer
anderen Einstellung gegenüber einer
höheren Inflationsrate zum Aus-
druck kommt. Diese Länder könn-
ten unter Umständen dazu neigen,
eher nationale Interessen bei den
geldpolitischen Entscheidungen zu
vertreten, vor allen Dingen dann,
wenn ihre Regierungen auf politi-
schen Druck in der jeweils nationa-
len Öffentlichkeit reagieren und sie
ihre Wiederwahl sichern wollen. Es
ist nicht unwahrscheinlich, daß
einige Länder etwa unter dem Ein-
druck zweistelliger Arbeitslosen-
quoten eine Präferenz für eine etwas
leichtere Geldpolitik entwickeln –
besonders in der Anfangsphase der
Währungsunion, da in einigen
Ländern im Zuge der Erreichung der
Maastricht-Kriterien die Nachfrage
des Staates sehr stark eingeschränkt
wurde und damit ein gewisser Nach-
holbedarf vorhanden ist6.
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Obwohl im Vertrag von Maas-
tricht die völlige Unabhängigkeit der
EZB festgeschrieben ist, ist es für ei-
nige Länder, in denen keine diesbe-
zügliche Tradition existiert, schwer,
diese Unabhängigkeit zu akzeptie-
ren. Aussagen führender französi-
scher Politiker weisen darauf hin,
daß Frankreich auf eine politische
Einflußnahme auf die Geldpolitik
nach Eintritt in die EWU hinarbei-
tet7. Anzeichen hierfür sind bei-
spielsweise die vor allem durch
Frankreich betriebene Verwässerung
des Waigelschen Stabilitätspaktes
zur Sicherstellung der Haushaltsdis-
ziplin in der EWU und dessen Um-
benennung in einen Stabilitäts- und
Wachstumspakt, die nicht nur eine
semantische Bedeutung hat, und die
Einrichtung eines Stabilitätsrates als
Gegengewicht zur EZB. Auch das
unwürdige politische Gerangel um
den ersten Präsidenten der EZB
weist auf Versuche der politischen
Einflußnahme hin. Hinzu kommt,
daß auch im europäischen Parlament
Bestrebungen vorhanden sind, die
EZB einer stärkeren demokratischen
Kontrolle zu unterziehen und stär-
ker auf ein Beschäftigungsziel hin zu
verpflichten.

Es wurde m. E. in der ESZB-Sat-
zung versäumt, anreizkompatible
Mechanismen für eine stärkere Stabi-
litätsorientierung der Mitglieder des
Zentralbankrates zu schaffen – etwa
durch eine negative Bindung ihrer
Gehälter an die Inflationsrate8. An-
dererseits muß berücksichtigt wer-
den, daß Zentralbanker mit der
ihnen übertragenen Aufgabe und
Verantwortung ihre Einstellungen
verändern. Es ist deshalb aus heutiger
Sicht völlig unklar, wie die Einstel-
lung der Mehrheit der Mitglieder des
EZB-Rates zur Preisniveaustabilität
sein wird und ob diese den deut-
schen Vorstellungen entspricht. Dies
dürfte auch davon abhängen, wie
schnell es der EZB gelingt, die für
ihre Arbeit notwendige Reputation
und Glaubwürdigkeit hinsichtlich
einer stabilitätsorientierten Geldpo-
litik zu erlangen. Eine erfolgreiche

Zentralbank kann sich eher des
Schutzes durch die Öffentlichkeit
bei Versuchen politischer Einfluß-
nahme gewiß sein – wie dies der ehe-
malige Finanzminister Theo Waigel
bei dem Versuch der Neubewertung
der Goldreserven der Bundesbank
im Jahre 1997 erfahren mußte.

Nachhaltigkeit der Konvergenz?

Bereits beim Abschluß des Vertrags
von Maastricht wurde erkannt, daß
eine Nachhaltigkeit der Konver-
genzbemühungen der Länder zur
Entwicklung einer europäischen
Stabilitätskultur notwendig ist und
daß eine stabilitätsorientierte
Währungsunion einen dauerhaften
Schutz vor exzessiven Haushaltsde-
fiziten einzelner Länder benötigt, da
die Finanzpolitik in nationaler Ver-
antwortung verbleibt. Zur Wahrung
der notwendigen Haushaltsdisziplin
sieht der Vertrag einen Haftungs-
ausschluß der Gemeinschaft und der
Mitgliedsstaaten für Schulden von
Mitgliedsstaaten vor (No-bail-out-
Klausel). Weiterhin verpflichtet er
die Mitgliedsländer der EWU, die
Konvergenzkriterien hinsichtlich
der Verschuldung der öffentlichen
Haushalte auch nach ihrem Eintritt
in der EWU einzuhalten. Danach
darf das Defizit aller öffentlichen
Haushalte eines Landes drei Pro-
zent und die Gesamtverschuldung
60 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts nicht übersteigen, wobei
Überschreitungen nur „ausnahms-
weise und vorübergehend“ zulässig
sind. Bei Überschreiten der Grenz-
werte wird ein langwieriges Prüf-
verfahren zur Feststellung eines
„übermäßigen Haushaltsdefizits“
eingeleitet, an dessen Ende Sankti-
onsmaßnahmen in Form von unver-
zinslichen Einlagen bei der EZB
oder gar Geldbußen stehen können.
Ein derartiges Verfahren kann sich
jedoch über mehrere Jahre er-
strecken und basiert in jedem
Schritt auf politischen Entscheidun-
gen mit einem Ermessensspielraum,
so daß die Befürchtung bestand, daß
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die Bestimmungen in der Praxis
wirkungslos sind. 

Auf deutsches Betreiben wurde
deshalb auf dem EU-Gipfel von
Dublin als Ergänzung des Maas-
tricht-Vertrages ein Stabilitätspakt
beschlossen, der das Verfahren kon-
kretisiert und den Sanktionsmecha-
nismus präzisiert. Der deutsche
Wunsch nach einem Automatismus,
der diesen Prozeß weitgehend der
politischen Entscheidung entzogen
hätte, fand jedoch keine Mehrheit.
Statt dessen wird in einem gestuften
Verfahren durch den Rat der Wirt-
schafts- und Finanzminister (ECO-
FIN) mit qualifizierter Mehrheit
festgestellt, ob ein übermäßiges De-
fizit vorliegt. Ist dies der Fall, so
muß ein Land eine Geldbuße in
Höhe von 0,2 Prozent seines BIP
zuzüglich zehn Prozent der Diffe-
renz zwischen dem tatsächlichen
Defizit und der Verschuldungsgren-
ze von drei Prozent unverzinst hin-
terlegen, wobei die Einlage nach
zwei Jahren verfällt, wenn das exzes-
sive Defizit nicht beseitigt ist.

Es bestehen erhebliche Zweifel,
ob diese bisher zur Disziplinierung
der Finanzpolitik getroffenen Vor-
kehrungen, die erhebliche politische
Entscheidungsspielräume beinhal-
ten, in der Praxis überhaupt durch-
setzbar sind. Dies gilt vor allen Din-
gen dann, wenn sich viele Länder in
einer ähnlichen prekären Verschul-
dungssituation befinden und Sank-
tionen befürchten müssen. Hinzu
kommt, daß eine logische Schwäche
des Stabiltätspaktes darin besteht,
daß Bußgelder die Finanzlage eines
betroffenes Landes noch weiter
schwächen, woraus sich ein gefährli-
cher Teufelskreis ergeben könnte.
Es ist auch schwer vorstellbar, daß
einem Land, das sich in einer Situa-
tion der Zahlungsunfähigkeit befin-
det, die Hilfen der Gemeinschaft
versagt werden. Dies schon deshalb,
weil eine derartige Situation zur ei-
ner gefährlichen Finanzkrise inner-
halb der EWU und an den interna-
tionalen Finanzmärkten führen
könnte.

Unabdingbar:
eine gemeinsame Stabilitätskultur

Trotz der zweifellos vorhandenen
Risiken und Probleme, die in diesem
Beitrag bei weitem nicht in vollem
Umfang diskutiert werden konnten,
eröffnet die EWU den europäischen
Volkswirtschaften große Chancen
im internationalen Wettbewerb. Er-
träge können in der Regel nur erzielt
werden, wenn auch Risiken in Kauf
genommen werden. Ob die disku-
tierten Risiken in irgendeiner Form
manifest werden, ist völlig ungewiß.
Darüber konkrete Aussagen zu ma-
chen ist reine Spekulation.

Der Euro hat durchaus die Mög-
lichkeit, auf den internationalen
Finanzmärkten als Reserve-, Anlage-
und Fakturierungswährung in Kon-
kurrenz mit den US-Dollar zu treten
und dadurch die Position der euro-
päischen Volkswirtschaften im inter-
nationalen Wettbewerb zu stärken –
vorausgesetzt, der Euro erlangt eine
ähnliche Stabilität wie die Deutsche
Mark. Der größte Binnenmarkt der
Welt bietet den Unternehmen eine
hervorragende Basis, die Heraus-
forderungen der fortschreitenden
Globalisierung der Weltwirtschaft
zu bestehen.

Die Risiken ergeben sich vor al-
lem dadurch, daß im Vertrag von
Maastricht versäumt wurde, die
Währungsunion durch eine weiter-
gehende politische Integration zu
untermauern, so daß anstehende
Probleme und Konflikte durch
Konsens und Kooperation gelöst
werden müssen. Die Währungs-
union wird auf nahezu allen Gebie-
ten zu einem erhöhten Wettbewerb
führen. Betroffen sind nicht nur die
Arbeits-, Güter- und Dienstlei-
stungsmärkte, auch die Steuer- und
Sozialsysteme werden einem erheb-
lichen Anpassungsdruck ausgesetzt
werden. Die Staaten selbst werden
miteinander in den Wettbewerb um
die effizientesten Rahmenbedingun-
gen und Produktionsstandorte tre-
ten. Die EWU insgesamt wird je-
doch nur erfolgreich sein, wenn die

Mitgliedsstaaten bereit sind, diese
Herausforderungen anzunehmen
und gemeinsam zu lösen, wobei na-
tionale Interessen in den Hinter-
grund treten müssen.

Die EWU ist und war von An-
fang an nicht nur eine ökonomische
Veranstaltung, sondern ist zu einem
großen Teil politisch motiviert. Aber
gerade auf dem Gebiet der politi-
schen Integration bestehen die größ-
ten Defizite und Gefahren für das
Gelingen dieses historisch einma-
ligen Projekts. Eine Währungsunion
ist dauerhaft ohne politische Union,
die aufgrund der europäischen Gege-
benheiten föderal verfaßt sein sollte,
nur sehr schwer vorstellbar. Die
EWU kann die ihr zugedachte poli-
tische Integrationsfunktion jedoch
nur wahrnehmen, wenn sie wirt-
schaftlich erfolgreich ist – was unab-
dingbar voraussetzt, daß sich eine
Stabilitätskultur entwickelt, die von
allen Staaten anerkannt wird.

Summary

The European Monetary Union
(EMU) can be considered an impor-
tant step towards a deeper economic
and political integration of Europe.
Although EMU has considerable
economic implications, the motives
are intrinsically political ones after
all: The introduction of a single
currency and the European Central
Bank means the abolition of the
Deutsch Mark as the anchor cur-
rency of the European Monetary
System and, thus, the termination of
hegemony of the Bundesbank as to
monetary policy in Europe. 

Although EMU has strong po-
litical roots, the Treaty of Maastricht
did not succeed in establishing a
deeper political integration, neces-
sary to keep EMU functioning
without the risks of major economic
problems and political conflicts. It
is hoped that both, EMU and the
single currency Euro, will play an
important role as a catalyst of a
further political integration. 
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From an economic point of view,
the introduction of a currency makes
only sense in case the benefits out-
weigh the costs. Adoption of a single
currency is not necessary to establish
a currency union, but it makes the
project more reliable. The important
step with considerable economic
implications is the irrevocable fixing
of exchange rates. Given different
economic developments or when
member countries are hit by country-
specific shocks, exchange rates can
no longer be used as adjustment
instruments. In terms of economic
theory the question arises whether
EMU is an optimum currency area.
It can be derived theoretically that a
currency union needs a high
flexibility of labour markets as to
wage rates, mobility of labour  and
institutional arrangements to cope
with those different shocks.
Otherwise there will be high
economic and political risks.

The System of European Central
Banks is a prerequisite for the adop-
tion of a single currency. The major
task is to conduct the monetary
policy for EMU with price stability
as the final goal. There is ample
evidence that the performance of
central banks as to price stability
depends on the degree of indepen-
dence from political influences.
Therefore, the Treaty of Maastricht
has established independence of the
European Central Bank de jure to a
very high degree. The main problem
of EMU has to be seen in the fact
that a supranational monetary policy
is confronted with economic policies
– especially fiscal policy – remaining
in the sole responsiveness of national
governments. Therefore, critics
speculate that the independence will
not be given de facto because of high
political pressure resulting from
national interests. 

EMU offers great chances to
Europe, but involves also great eco-
nomic risks connected with the risk
that the process of economic and
political integration comes to an end.
Thus, the development of a common

stability culture is a condicio sine
qua non for the success of the project.
This would also promote the necces-
sary deeper political integration
being a major failure of the Treaty of
Maastricht.
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Anmerkungen:

1) Tommaso Padoa-Schioppa (1985), Mitglied
des Direktoriums der EZB, hat als erster auf
dieses „Impossible-trilogy“-Prinzip hingewie-
sen. Vgl. hierzu auch Charles Wyplosz (1997).
2) Algebraisch lautet die Zinsparitätenbedin-
gung bei Vernachlässigung einer Risikoprä-
mie: it – it* = Et (et+1) – et, wobei it den inlän-
dischen und it* den ausländischen Zinssatz
zum Zeitpunkt t bezeichnen, et den Logarith-
mus des Wechselkurses und Et den Erwar-
tungswert in t darstellt. Ein kleines Land kann
seinen Zinssatz nur dann mit Hilfe der Geld-
politik kontrollieren, wenn der Wechselkurs
flexibel ist.
3) Die Leistungsbilanz ist definiert als Diffe-
renz aus inländischer Produktion und inländi-
scher Nachfrage nach inländischen Gütern (=
inländische Absorption). Wenn die inlän-
dische Absorption nicht im gleichem Maße
zurückgeht wie der Output, was wegen der
Existenz von Arbeitslosenunterstützung und
Sozialhilfe anzunehmen ist, so ergibt sich für
Deutschland infolge der Nachfrageverschie-
bung ein Leistungsbilanzdefizit. Das Haus-
haltdefizit ergibt sich durch den Rückgang der
Steuereinnahmen.
4) Der reale Wechselkurs (er) ist definiert als
das Verhältnis des ausländischen Preisniveaus
(P*), multipliziert mit dem Wechselkurs (e),

zum inländischen Güterpreisniveau (P), d. h.
es ist er = (eP*)/P. Durch eine Abwertung –
d. h. Erhöhung des Wechselkurses (e) – könn-
te die Reduktion des Relativpreises (P*/P)
wieder rückgängig machen und die deutsche
Wettbewerbsfähigkeit wiederhergestellt wer-
den.
5) Es gilt in diesem Fall die sogenannte Kauf-
kraftparität, d. h. eP* = P. Das ausländische
Preisniveau, gemessen in Inlandswährung, ist
danach gleich dem inländischen Preisniveau.
Allerdings haben ökonometrische Studien ge-
zeigt, daß sich der Wechselkurs kurzfristig
nicht gemäß der sogenannten Kaufkraftparitä-
tentheorie bildet.
6) Die Reduzierung der Staatsnachfrage zur
Erfüllung der Verschuldungskriterien hat ver-
mutlich die Rezession in Europa verstärkt. Es
muß daher darauf hingewiesen werden, daß
mit und ohne Maastricht eine Konsolidierung
der Staatsfinanzen notwendig gewesen wäre.
Es bleibt jedoch die Frage, ob diese zum rich-
tigen Zeitpunkt erfolgte.
7) So hat etwa der damalige Staatspräsident
Mitterand bereits 1992 die Mitglieder des
EZB-Rates als „Techniker“ bezeichnet, „de-
ren Aufgabe nur darin besteht, die Anweisun-
gen des Europäischen Rates der Staats- und
Regierungschefs auszuführen“. Diese Auffas-
sung wurde später von Premierminister Alain
Juppe mit der Äußerung, „daß die Geldpolitik
der EWU in der politischen Verantwortung
der Staats- und Regierungschefs liegen wer-
de“, wiederholt. Vgl. hierzu die Ausführun-
gen in R. Jochimsen (1998), S. 170–172.
8) In Neuseeland muß der Notenbankgouver-
neur seine Entlassung einreichen, wenn er ein
von der Regierung vorgegebenes Inflationsziel
überschreitet.
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Eine sicherlich noch lange nach
der Einführung der neuen Wäh-

rung diskutierte Frage ist die nach
der Geldwertstabilität des Euro.
Vom Standpunkt der Statistik aus
betrachtet ist dabei von besonderem
Interesse, wie die Geldwertstabilität
des Euro gemessen werden soll – ob
in diesem Fall, in dem es naturgemäß
notwendig war, neue Wege zu be-
schreiten, die „richtige“ Richtung
eingeschlagen wurde. Dieser Beitrag
will versuchen zu zeigen, daß man,
zumindest was die formale Seite der
Konstruktion eines Indexes betrifft,
befürchten muß, daß es die falsche
Richtung war. Mit viel Aufwand
wurde ein Inflationsindikator kon-
struiert, dessen Aussagefähigkeit
höchst zweifelhaft sein dürfte.

Der Harmonisierungsbedarf und
die Rolle der amtlichen Statistik

Beginnen wir mit dem, was unstrittig
und wohl auch erfreulich ist: Der
Vertrag von Maastricht hat die Be-
strebungen, in Europa zu einem ver-
gleichbar konstruierten Maß für die
Inflation zu kommen, entscheidend
beflügelt. Schon bei der Frage, wel-
ches Land sich zur Teilnahme an der
Währungsunion qualifizierte, bei
den berühmten „Konvergenzkriteri-

en“ also, kam es entscheidend darauf
an, daß die nationalen Statistiken
vergleichbar waren. Unbestritten ist
auch künftig bei der Durchführung
einer stabilitätsgerechten Geld- und
Fiskalpolitik in Europa Vergleich-
barkeit entscheidend. Dabei wird der
Verbraucherpreisindex (bei uns tra-
ditionell „Preisindex für die Lebens-
haltung“ genannt) vor allem für die
Europäische Zentralbank (EZB) eine
wichtige Rolle spielen, und zwar
auch deshalb, weil sich die EZB zu
einer geldpolitischen Strategie ent-
schieden hat, in der der direkten
Steuerung der Inflationsrate ein Vor-
rang gegenüber der Geldmengen-
steuerung gegeben wurde.

Es ist daher zu begrüßen, daß das
Statistische Amt der Europäischen
Union (Eurostat in Luxemburg) ihre
in den siebziger und achtziger Jahren
– ohne viel Erfolg – begonnene Ar-
beit an der Harmonisierung von
Verbraucherpreisindizes angesichts
dieser politischen Notwendigkeiten
mit verstärkter Kraft fortgesetzt hat,
wobei man inzwischen in kurzer
Zeit sehr viel weiter gekommen ist
als in den Jahrzehnten zuvor. Durch
den Vertrag von Amsterdam wurden
die rechtlichen Grundlagen geschaf-
fen für eine weiterreichende Harmo-
nisierung und Bindung der Mit-

gliedsstaaten an supranationale Be-
schlüsse auf diesem Gebiet. Dabei ist
es zwar zu bedauern, aber wohl auch
unvermeidlich, daß ein Mitglieds-
staat wie etwa Deutschland in wich-
tigen Fragen der Statistik auch über-
stimmt werden kann.

Das alles sind Vorgänge, die
schwer zu kritisieren und zumindest
im Grundsatz eher zu begrüßen
sind. Problematisch sind nicht die
Harmonisierung, der Prozeß der
Willensbildung oder die Entschei-
dungen in einzelnen Sachfragen, wie
etwa die Behandlung selbstgenutzter
Wohnungen (in Deutschland unter-
stellt man hierbei eine Mietzahlung
des Eigentümers an sich selbst). Das
Problem ist die zugrunde gelegte
Indexformel und die Konstruktion
eines Europäischen Verbraucher-
preisindexes aus den nationalen
Preisindizes.

Ausdrücklich zu begrüßen ist
auch, daß der gesamte noch anhal-
tende Prozeß die Rolle der amtlichen
gegenüber der nichtamtlichen Stati-
stik eher gestärkt hat. Nach unserem
nationalen Verständnis ist es eine
vernünftige Arbeitsteilung, wenn
statistische Ämter politikrelevante
Basisdaten für alle, auch für die
„breite Öffentlichkeit“ liefern und
dabei das Vertrauen aller genießen –

Die Geldwertstabilität einer Währung – und damit auch die Frage, wann das Wirtschaftsgeschehen als
„inflationär“ gelten kann – ist letztlich eine Frage der Meßmethode. Hinsichtlich der künftigen 

Berechnung der Geldwertstabilität des Euro favorisieren seit einiger Zeit Wirtschaftstheoretiker auf der 
UNO- und EU-Ebene Indexberechnungen, in die zahlreiche Flexibilitäten „eingebaut“ sind. Es 

ist zu befürchten, daß Vergleichbarkeit und Klarheit der Indexaussage dabei auf der Strecke bleiben.

Inflationsmessung im „Euro-Land“
Ist der europäische Verbraucherpreisindex ein gutes Maß?

Von Peter von der Lippe
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und sie die kontroverse Analyse der
Daten konkurrierenden privaten In-
stituten überlassen. Es gibt vehe-
mente Versuche von Vertretern sol-
cher Wirtschaftsforschungsinstitute1,
an dieser Arbeitsteilung zu rütteln:
So hat etwa ein Institut eine Berech-
nung des Statistischen Bundesamts
zeitgleich zur Veröffentlichung der
Daten öffentlich angezweifelt, da-
nach dann aber wieder einen Rück-
zieher gemacht. Bedenklich dabei
war, daß zwischen den erhobenen
Zweifeln und der Erklärung, die
Zweifel seien behoben, eine Land-
tagswahl lag. 

Mit Vorgängen dieser Art müßte
man sicher öfter rechnen, wenn die
amtliche Statistik geschwächt oder
gar weitgehend „privatisiert“ werden
würde und die Politiker ihre Verant-
wortung für eine seriöse und neu-
trale Datenbasis aus den Augen ver-
lören. So ist zu hoffen, daß die
Harmonisierungsbestrebungen im
Rahmen der EU auch zu dem Be-
wußtsein beitragen, daß es nur eine
Inflationsrate in einem Lande geben
kann und daß im Verkehr von Staa-
ten untereinander eine „amtliche“
Zahl zugrunde gelegt werden muß.

Die andere Seite dieser Medaille
ist aber, daß es die amtliche Statistik
vermeiden sollte, mit Methoden zu
operieren, deren Grundlagen nicht
verstanden und akzeptiert werden
oder die vielleicht sogar unter Fach-
leuten umstritten sind. Es kann auch
nicht die Aufgabe der amtlichen Sta-
tistik sein, jeder modischen Forde-
rung nach methodischen Neuerun-
gen nachzugeben. Gerade weil man
Statistik „nutzen“ kann, um die ver-
schiedensten Standpunkte zu „bele-
gen“, ist es für eine amtliche Statistik
besonders wichtig, daß sie Vertrauen
genießt. Wir leben in einer Zeit, in
der es eher als negativ empfunden
wird, wenn eine Methode als „tradi-
tionell“ oder „einfach“ bezeichnet
wird. Man sollte hier aber den Mut
haben, gerade wegen der erhöhten
Anforderungen an die Vertrauens-
würdigkeit der amtlichen im Unter-
schied zur nichtamtlichen Statistik,
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Hermann Paasche (1851–1925). Der Nationalökonom fand eine Preisindexformel auf der Basis
der „neuesten Konsummengen“; sie findet noch heute Verwendung für die Deflationierung. 
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neue theoretische Ideen erst einmal
gründlich zu prüfen, bevor man be-
ginnt, nach neuen Ufern zu streben.

So gilt unsere Hauptsorge und
Kritik weder der Harmonisierung
selbst, noch den ehrenwerten
Grundsätzen, die man sich dabei ge-
setzt hat (etwa die „best practices“
auszuwählen oder „minimum stand-
ards“ der Datenqualität zu setzen),
sondern einiger methodischer Emp-
fehlungen, insbesondere den Emp-
fehlungen zur Indexformel, die dar-
auf hinauslaufen, daß
• man in Deutschland von bewähr-
ten Grundsätzen der Inflationsmes-
sung abrücken wird zugunsten eines
Kettenindexes, der seit einiger Zeit
von Indextheoretikern auf UNO-
und EU-Ebene favorisiert wird, und
daß
• aufgrund einer Diskussion in den
USA zahlreiche, nicht selten sogar
ergebnismotivierte Flexibilitäten in
die Indexberechnung „eingebaut“
werden, so daß sich insgesamt die
(zeitliche) Vergleichbarkeit und
Klarheit der Indexaussage nicht er-
höhen, sondern verringern dürfte.

Kettenindizes und direkte Indizes

Im Grundsatz folgte die Inflations-
messung in Deutschland bisher dem
Gedanken des „reinen Preisver-
gleichs“. Die zugrunde gelegte For-
mel war die des Laspeyres-Preisin-
dexes bei dem die Art der Güter i =
1, 2, ..., n und die Mengen („Gewich-
te“) q der Basisperiode (0), zuletzt
1991 = 100 und jetzt 1995 = 100,
konstant gehalten werden. Die be-
kannte Formel 

wird meist wie folgt interpretiert:
Man vergleicht die Kosten eines fest
gegebenen Warenkorbs zur Basiszeit
(der Nenner © pi0 qi0) mit dem, was
der gleiche Warenkorb zur Berichts-
zeit (etwa 1998, 1999, ...) kosten
würde, nämlich © pit qi0. 

Diese Formel ist leider aus ver-
schiedenen Gründen in Verruf gera-

ten –  oder besser gesagt, ihr Sinn
wird nicht mehr verstanden. Der
wichtigste Kritikpunkt ist, daß das
Festhalten an einem konstanten Wa-
renkorb für etwa fünf Jahre – dem
Zeitraum, der für Konjunkturanaly-
sen in erster Linie interessant ist –
der Wirklichkeit einer dynamischen
Wirtschaft nicht gerecht werde. Der
Wandel der Produkte ist heutzutage
so rasch – verwiesen wird dabei
meist auf die Computertechnologie,
unabhängig von ihrer Verbrauchsbe-
deutung unter den Waren der priva-
ten Lebenshaltung – daß man jähr-
lich die Gewichte ändern müsse. Im
Grunde ist ein Index ein gewogenes
Mittel, aber es gibt keinen Fall in der
Statistik, wo man so viel Aufhebens
um die Gewichte macht – statt um
das, was man eigentlich mittelt, wie
im Falle von Indizes.

Die Manie wegen der angeblich
gravierenden Bedeutung möglichst
aktueller Gewichte hat zu einer ve-
hementen Wiederbelebung von Ket-
tenindizes geführt, einer Konstrukti-
on, die keineswegs neuer ist als der
angeblich nicht mehr in unsere Zeit
passende Laspeyres-Index. Bei ei-
nem Kettenindex wird ein Vergleich
zwischen zwei Perioden 0 und t
nicht direkt2, sondern indirekt,
durch Verkettung (Multiplikation)
von Kettengliedern (den einzelnen
Faktoren) hergestellt, etwa in der
folgenden Form:

... 

Wie man sieht, hat ein solcher Index
nicht einen Warenkorb, sondern t
verschiedene. Wir wollen nicht auf
die von den Befürwortern von Ket-
tenindizes vorgebrachten Gründe
für die angebliche Vorteilhaftigkeit
dieses Ansatzes eingehen. Bei ge-
nauerer Betrachtung erweisen sie
sich alle als vage oder unsaubere
Vergleiche (beliebt ist etwa der Ver-
gleich eines einzelnen Kettenglieds,
nicht – wie es allein richtig wäre –
des Produkts mit dem Index 

,

wobei nicht das Kettenglied proble-
matisch ist, sondern die Multiplikati-
on). Wichtiger dürfte sein, kurz eini-
ge der gravierenden Nachteile des
Kettenindexes zu benennen. Die
beiden wichtigsten Nachteile sind
• seine Pfadabhängigkeit und
• seine unvorteilhaften Aggrega-
tionseigenschaften.
Ein Kettenindex vergleicht nicht
wirklich zwei Zustände in 0 und t,
sondern er ist ein zusammenfassen-
des Maß einer Zeitreihe. Bei gleichen
Preisen in 0 und t muß das Ergebnis
nicht 100 Prozent sein, sondern kann
darüber oder darunter liegen, also ei-
ne Preissteigerung oder -senkung an-
zeigen, ja nachdem was in den Zwi-
schenperioden passiert ist. Er kann
sich deshalb auch bei zyklischen
Preisbewegungen beliebig weit her-
auf- oder herunterschaukeln. Ein
Kettenindex ist sozusagen abhängig
von seiner Vorgeschichte, ein direk-
ter Index ist stets ein unabhängiger
reiner 2-Perioden-Vergleich. Von
einem reinen Preisvergleich kann
aber auch in einem anderen, dem
üblicheren Sinne keine Rede sein,
in dem Sinne nämlich, daß der
Preisindex allein von der Preisbewe-
gung abhängen sollte. Das Groteske
dabei ist jedoch, daß man sich die
größte Mühe macht, auf der Ebene
einzelner Waren für Vergleichbar-
keit zu sorgen (auch das Bemühen
um Harmonisierung steht ja unter
diesem Vorzeichen), auf der Ebene
eines Warenkorbs, einer Gesamtheit
mehrerer Waren also, dagegen alle
solche Überlegungen völlig ver-
drängt. Niemand käme auf die Idee,
den gestrigen Preis für Apfelsaft mit
dem heutigen Preis für Wein zu ver-
gleichen und damit „Inflation“ zu
diagnostizieren. Wenn es sich aber
um eine Gesamtheit von Waren han-
delt, wird der Gedanke des reinen
Preisvergleichs offensichtlich ver-
drängt. Dabei ist es für die Ver-
gleichbarkeit noch nicht einmal be-
sonders problematisch, wenn man

g  pt q0
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den Warenkorb laufend verändert,
sondern das gravierendere Problem
ist, daß durch die Multiplikation ein
kumulativer Effekt auftreten kann.

Das Aggregationsproblem be-
trifft zwei Sachverhalte, von denen
jedoch oft nur einer betrachtet wird:
Der Gesamtindex läßt sich nicht ein-
fach als Funktion von Teilindizes be-
stimmen und mit Kettenindizes de-
flationierte Aggregate sind nicht ad-
ditiv.

Das erste Problem der Nicht-
additivität der Indexfunktion er-
schwert die Analyse der Ursachen ei-
ner Preissteigerung, die ja zum größ-
ten Teil darin besteht, daß man Teil-
indizes vergleicht und unterschied-
lich zusammengestellte Indizes (etwa
ein Preisindex ohne administrierte
Preise) berechnet und miteinander
vergleicht, um so etwas über Art und
Ursachen eines Inflationsprozesses
aussagen zu können. Daß solche Be-
rechnungen künftig erschwert oder
unter Umständen unmöglich wer-
den, ist ein Nachteil, der um einiges
schwerer wiegt als der Nachteil, mit
angeblich veralteten Gewichten rech-
nen zu müssen.

Das zweite Problem, die Nicht-
additivität der Volumen betrifft die
Brauchbarkeit für Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen, ökonome-
trische Modelle usw. Was die nomi-
nalen (zu jeweiligen Preisen) Aggre-
gate betrifft, so ist es beispielsweise
klar, daß die Summe des „privaten
Verbrauchs“ und des „Staatsver-
brauchs“ den gesamten „letzten Ver-
brauch“ ergibt. Bei einer Deflatio-
nierung (Preisbereinigung) mit Ket-
tenindizes ist es aber nicht zu erwar-
ten, daß eine solche Gleichung auch
für die realen (preisbereinigten) Ag-
gregate, also für die Volumen gelten
muß. Hier treten vielmehr Diskre-
panzen auf, wobei es in den interna-
tionalen Empfehlungen dazu heißt,
die statistischen Ämter sollen die
nicht zusammenpassenden Ergebnisse
so veröffentlichen, wie sie sind und
die Unstimmigkeiten den Daten-
nutzern „erklären“. In den Empfeh-
lungen heißt es auch, daß die Nicht-

additivität der Volumen für einige
Nutzer der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen, wie etwa Öko-
nometriker und Prognostiker, ein
Problem darstellen könnte. Man solle
für solche Nutzer ergänzend auch
Ergebnisse der traditionellen Metho-
de der Deflationierung veröffentli-
chen. Ein Armutszeugnis für eine
neue, angeblich bessere Methode,
wenn sie ergänzt werden muß durch
die alte. Aber es kommt noch
schlimmer.

Neue Ideen aus den USA oder: Wie
man die Inflation herunterrechnet

Bei der Entwicklung des „Harmo-
nized Index of Consumer Prices“
(HICP)3 in der EU zeigte man sich
offenbar sehr beeindruckt von Argu-
mentationen in den USA, wonach
der auch dort bisher übliche Laspey-
res-Preisindex die Inflation über-
zeichne. Zum besseren Verständnis
dieser Argumente ist es nützlich, et-
was auf die politischen Hintergründe
einzugehen.

Man muß berücksichtigen, daß
in den USA eine Indexierung4 sehr
verbreitet ist und eine Neuberech-
nung (mit neuem Warenkorb) des
Indexes nur in sehr viel größeren
Zeitabständen erfolgte als etwa in
Deutschland. Wichtiger ist aber
noch ein anderer Umstand: Der
Staatshaushalt der Clinton-Admini-
stration war defizitär. Es galt einzu-
sparen, ohne daß die Politik Gefahr
lief, sich an der „hot potato“ die Fin-
ger zu verbrennen. Vor allem Alan
Greenspan, der Präsident der „Fed“5,
trat daher eine Diskussion los: Der
Index sei zu hoch, was zu einer
„Überkompensation“ führe, die zu
beseitigen sei – womit dann auch das
Budgetdefizit beseitigt wird. Es war
(und ist) eine beliebte These in den
USA, die Inflationsmessung sei
falsch, in Wahrheit hätten wir bereits
eine (leichte) Deflation.

Eine Kommission zur Überprü-
fung des US-Verbraucherpreisin-
dexes, bekannt als Boskin-Kommis-
sion6 kam dann auch zu dem Schluß,

daß der Index die Inflation um etwa
1,1 Prozent jährlich überzeichne.

Leider muß festgestellt werden,
daß ganze Heerscharen von Ökono-
men sich in den Chor eingefunden
haben – was kein vorteilhaftes Licht
auf unsere Disziplin, die Wirtschafts-
wissenschaften, wirft. So wurden zum
Teil abenteuerliche Fehlermargen ge-
schätzt, und erst allmählich, nach et-
wa zwei Jahren, kamen Stimmen auf,
die die Kritik am Laspeyres-Index
und die Begeisterung für die soge-
nannte „ökonomische Theorie der
Indexzahlen“7 als zu euphorisch bzw.
zu wenig durchdacht beurteilten.

Die Kommission glaubte, daß
der US-Index eine Reihe systemati-
scher Fehler („biases“) aufweist, wie
beispielsweise die nicht rechtzeitige
Berücksichtigung neuer Waren oder
neuer Geschäfte oder etwa die nicht
ausreichende Berücksichtigung von
Qualitätsverbesserungen, ein Dauer-
brenner in der Indextheorie. Die Zu-
sammenstellung überrascht etwas,
weil die ersten beiden Punkte eigent-
lich ein Verstoß gegen den reinen
Preisvergleich sind – während der
„Laufzeit“ eines Indexes sollten die
Grundlagen der Berechnung wie die
Auswahl der Waren und Geschäfte
möglichst konstant gehalten
werden –, während der letzte Punkt,
die Berücksichtigung von Qualitäts-
veränderungen, auch beim „traditio-
nellen“ Laspeyres-Index ein Pro-
blem darstellt. Der Widerspruch löst
sich auf, wenn man erkennt, daß der
Grund für die Berücksichtigung von
Qualitätsveränderungen ein anderer
ist: Der Boskin-Kommission geht es
nicht um die Vergleichbarkeit der
Preise, sondern darum, den Verbrau-
chern einen gestiegenen, nicht im
Preis entgoltenen Nutzen vorrech-
nen zu können.

Hier zeigt sich die ganze Proble-
matik dieses Denkens: Es wird ge-
sagt, Benzin sei nicht so teuer wie im
Index ausgewiesen, weil man jetzt
bequem mit Kreditkarte zahlen kön-
ne, Essen in Gaststätten sei überteu-
ert ausgewiesen, weil es inzwischen
mehr Auswahl von Tiefkühlkost für
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die Zubereitung zu Hause gäbe, oder
die Steigerung von Buchpreisen
überzeichne die Inflation, weil es
jetzt leichter möglich ist als früher,
sich Bücher auszuleihen. Diese Art
der Diskussion hat natürlich kein
Ende. So wird argumentiert, man
müsse auch die größere Warenaus-
wahl, die verbesserte Umwelt, die
längere Lebenserwartung und vieles
mehr in einem Verbraucherpreis-
index berücksichtigen.

Das Problem ist nicht, die Inflati-
on herunterzurechnen, das Problem
ist, was es für einen Sinn macht, sich
immer mehr von beobachtbaren
Preisen für genau definierte Güter zu
entfernen. Wenn schon alles variabel
sein darf, warum berechnet man
dann nicht einfach Durchschnitts-
preise zur Zeit t und zur Basiszeit?
Die „Erfindung“ von Indizes hätte
man sich sparen können.

Was alles möglich ist, wenn man
die Grundlagen der Berechnung von
Indizes nach Belieben verändern
kann, wurde uns in der ehemaligen
DDR vorgeführt: Dort hat es prak-
tisch nie eine offizielle Teuerung ge-
geben. Wenn der Preis einer Ware
stieg, hat man dies entweder durch
eine gleich große Qualitätsverbesse-
rung wegdefiniert oder die Ware
durch eine andere ersetzt, deren
Preis nicht gestiegen ist. Es dürfte
einleuchtend sein, daß die Leitidee
eines für einige Jahre festen Waren-
korbs demgegenüber einen nicht zu
unterschätzenden Vorteil mit sich
bringt: Er ist eine konzeptionelle
Barriere gegen Manipulationen aller
Art. In dem Maße, indem man diese
Idee wegproblematisiert, öffnet man
Spielräume für Manipulationen.

Der harmonisierte Index – 
ein Fortschritt?

Eurostat war offenbar nicht unbe-
eindruckt von den Anregungen aus
den USA, und auch die Bundesbank
hat sich gegenüber dieser Art des
Denkens durchaus aufgeschlossen
gezeigt8. Zu den Verordnungen (re-
gulations), mit denen seitens der Eu-

ropäischen Kommission die deut-
sche Inflationsmessung verändert
wird, gehören beispielsweise
• Vorschriften über die Überprüfung
der Warenauswahl: Wenn in einem
Land Milchprodukte von „happy
cows“ (angeblich etwas Neues) an
Marktbedeutung erlangen9, wird
Deutschland aufgefordert, die Ein-
beziehung zu überprüfen. So muß
ein neues Produkt einbezogen wer-
den, das vielleicht eine Marktbedeu-
tung von einem Promille erreicht
hat. Flexibilität rangiert vor reinem
Preisvergleich.
• „Minimum standards for the quali-
ty of HICP weights“ (man beachte,
daß „quality“ ganz im Sinne der
Kettenindexlogik verstanden wird,
also als „Aktualität“): die so verstan-
dene „Qualität“ ist laufend zu über-
prüfen, und Gewichte sind gegebe-
nenfalls während der Laufzeit eines
Indexes zu ändern. Die Konsequenz
ist, daß ein deutlicher Druck in
Richtung auf eine jährliche Ände-
rung im Sinne eines Kettenindexes
ausgeübt wird10 und daß die natio-
nalen HICP faktisch in unterschied-
lichen Bereichen unterschiedlich „al-
te“ Gewichte verwenden. Bei „kriti-
schen“ Gütern mit abweichender
Preisentwicklung sind Gewichte
jährlich zu überprüfen11. Es ist sehr
wahrscheinlich, daß Zwang ausgeübt
werden wird, die Periodizität teurer
und umfassender Verbrauchserhe-
bungen12 von bisher fünf auf ein Jahr
zu verkürzen. Für Freunde des Ket-
tenindexes ist ja nichts wichtiger als
die Aktualität des Warenkorbs, den
zu ermitteln aber natürlich auch der
aufwendigste Teil der Verbraucher-
preisstatistik ist.
• Ganz im Sinne der „outlet bias“
nach der Boskin-Kommission be-
steht auch eine Verpflichtung zur
Überprüfung und laufenden Anpas-
sung der Auswahl der Geschäfte, in
denen Preise notiert werden.

Vom traditionellen Konzept ei-
nes Inflationsmaßes, das die steigen-
den Kosten eines definierten Waren-
korbs messen soll, ist man also schon
weit entfernt. Der HICP kann sich

durch vieles ändern, nicht nur durch
eine Änderung der Preise. Aber auch
dies ist noch nicht das Ende der Ver-
wässerung.

Der zusammengefaßte
Europäische Verbraucherindex

In der Politik wird es offenbar als
Unglück empfunden, wenn man
mehr als eine Zahl gleichzeitig be-
trachten muß. Die Neigung ist daher
stets groß, verschiedene Zahlen, auch
wenn sie sehr unterschiedliche Sach-
verhalte messen, zu einer zusam-
menzufassen. Entsprechend besteht
ein Bedürfnis nach einer europäi-
schen Inflationsrate (MUICP)13. Sie
wird konstruiert aus nationalen
HICPs als Kettenindex mit Länder-
gewichten (cm) der k Mitgliedsländer
(m = 1, ..., k). Die einzelnen Ketten-
glieder sind gewogene Mittelwerte
aus den nationalen Kettengliedern
nach dem Muster

. . . .
Auch bei diesem Index hat man sich
weniger mit der Frage aufgehalten,
was der Index eigentlich aussagt;
eher wurden so wichtigen Themen
diskutiert wie die Gewinnung mög-
lichst aktueller Ländergewichte oder
wie man verhindert, daß ein stark in-
flationierendes Land die gesamte In-
flationsrate über Gebühr beeinflußt.

Das Problem dieses Indexes ist:
Sind die jährlichen nationalen Infla-
tionsraten ähnlich, so ist MUICP
eigentlich überflüssig, sind sie aber
verschieden, was wahrscheinlich ist,
weil in den k Staaten mit sehr unter-
schiedlichem Lebensstandard ja be-
stimmte nicht grenzüberschreitend
zu handelnde Güter (wie Wohnungs-
mieten) sehr unterschiedliche Preise
haben, was mißt der MUICP dann? 

Keine der üblichen Interpretatio-
nen greift bei diesem Inflationsmaß,
an dem sich auch die EZB orientiert:
der MUICP mißt nicht die zuneh-
menden Kosten eines (!) Warenkorbs
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und er gibt auch nicht den erforderli-
chen Einkommensausgleich wieder,
damit der Haushalt auf dem gleichen
Nutzenniveau bleiben kann. Es gibt
nicht einen, sondern kt Warenkörbe
in der Formel – und es gibt auch kei-
ne konstante Nutzenfunktion eines
„europäischen“ Haushalts, der über-
all gleichzeitig wohnt.

Die ganze Diskussion hat damit
begonnen, daß es angeblich uner-
träglich ist und zu keinem vernünfti-
gen Vergleich führt, wenn man über
einen „veralteten“ Warenkorb aggre-
giert. Nun aber findet man nichts
mehr dabei, dem Vergleich kt Wa-
renkörbe zugrunde zu legen oder
beispielsweise neue Euroländer ab
t+1 (etwa 2001) durch „linking in“
einzubeziehen, etwa bei zwei neuen
Ländern14 mit

M0,t+1 = M0t Q c*
m,t+1 Hm,t+1 +

ck+1,t+1 Hk+1,t+1 + ck+2,t+1 Hk+2,t+1R
Der MUICP-Index (M), also die
„europäische Inflationsrate“ ist so
konstruiert, daß zahlreiche Faktoren
Einfluß auf das Ergebnis haben kön-
nen, die wenig oder nichts mit Infla-
tion zu tun haben oder die kaum
ökonomisch zu interpretieren sein
dürften:
• die Aggregation von Preisniveaus
von Ländern mit wechselnden Län-
dergewichten, ein Rechengang, der
kaum etwas wiedergeben dürfte, was
sich in dieser Weise als ökonomi-
scher Vorgang abspielt,
• die Aggregation über Waren, wo-
bei sich die Art der Waren und die
Größe ihrer Gewichte von Land zu
Land und Zeit zu Zeit unterscheiden
können,
• die Aggregation über die Zeit, wo-
bei dies mit einem Kettenindex in
denkbar schlechter Weise geschieht,
denn jeder nationale Kettenindex H
und natürlich auch der Durchschnitts-
kettenindex M wird von seiner Vor-
geschichte geprägt15 und schließlich
• die laufende Veränderung der Be-
rechnungsgrundlagen, etwa die Auf-
nahme neuer Waren oder Verkaufs-
stellen, wovon sich ja einige eine ge-

ringere Inflationsrate versprechen16 –
einmal ganz abgesehen von den
Möglichkeiten, die sich bieten, wenn
man bei Korrekturen für Qualitäts-
veränderungen noch entsprechende
Erwägungen über den „Nutzenge-
winn“ von Konsumenten anstellt.

Der MUICP ist also sicher sehr
flexibel, und diejenigen, die von der
so verbreiteten Besessenheit befallen
sind, daß das wichtigste an einem In-
dex die Aktualität seiner Gewichte
ist, werden den MUICP vielleicht als
gut befinden. Wir halten es demge-
genüber eher für das wichtigste, daß
ein reiner Preisvergleich vorgenom-
men wird und daß sich die Indexfor-
mel vernünftig interpretieren läßt. Es
muß befürchtet werden, daß der Eu-
ro, gemessen am MUICP, als stati-
stisch stabile und harte Währung er-
scheinen wird, es tatsächlich aber –
oder besser: nach bisheriger Art ge-
messen – keineswegs sein wird. 

Je undurchsichtiger ein Meßkon-
zept ist, desto größer ist die Nei-
gung, die Ergebnisse nach politischer
Opportunität zu interpretieren – mit
Schaden für das Vertrauen in die Sta-
tistik. Was wir beim Dollar beobach-
ten konnten, werden wir auch beim
Euro erleben: Wenn es zur Inflation
kommt, wird mit Unterstützung der
Wirtschaftswissenschaft argumen-
tiert werden, die Inflation sei „falsch
gemessen“. Und es wird auch nicht
schwer sein, auf diese Weise zu argu-
mentieren; denn ein Konzept, das
von so vielen Faktoren beeinflußt
werden kann wie der MUICP, bietet
genug Anhaltspunkte, um der Stati-
stik begründet vorzuwerfen, sie habe
diesen oder jenen Faktor falsch ge-
messen.

Summary

The European Integration and the
Monetary Union in particular calls
for more efforts in harmonization of
statistical methods. The paper fo-
cuses on the HICP as established by
a number of Council Regulations.
Our criticism basically deals with

the adoption of the chain index
methodology and of some ideas of
the Boskin Commission (referring to
the “true cost of living” concept,
COLI) in the construction of the
HICP. There seems to exist an
obsession with up-to-dateness of
weights (for commodities as well as
countries entering the overall mean)
widely ignoring conceptual consider-
ations like “pure price comparison”
or additivity (of the index formula
itself and of volumes gained by
deflation using the HICP). A chain
index has obvious disadvantages for
both uses, price level-measurement
as well as deflation. None of the two
standard interpretations of a Con-
sumer Price Index applies to the
HICP: neither rising cost of a fixed
“basket” nor the COLI-interpretation
of minimum cost of attaining the
same utility level under two price
regimes. The result of the HICP is
influenced by a number of factors
unrelated or obscurely related to
inflation, such as changes in the
country weights, in the selection of
reporting outlets and of commodi-
ties, or by the level of aggregation
and the way in which the time inter-
val to which the index refers is sub-
divided. 
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Anmerkungen:

1) Zu denken ist hierbei an einen Artikel von
Gert Wagner vom Deutschen Institut für
Wirtschaftsforschung im Handelsblatt
(18. 2. 1998) mit dem Titel „Das Brutto-
inlandsprodukt im Wettbewerb berechnen“.
2) Wir bevorzugen den Begriff „direkter“
Index. Der Ausdruck „Festbasisindex“ ist
schlecht und trifft die Sache nicht. Außerdem
ist „fest“ für viele ohnehin schon negativ.
3) Die deutsche Abkürzung heißt HVPI
(Harmonisierter Verbraucherpreisindex).
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4) Eine quasi „automatische“ Koppelung
vieler Zahlungen, insbesondere im sozialen
Bereich, an den Stand des Verbraucherpreisin-
dexes.
5) Federal Reserve Bank
6) Nach dem Namen des Vorsitzenden
Michael Boskin.
7) Nach dieser Theorie kommt es nicht auf
konstante Gütermengen an, sondern auf einen
konstanten Nutzen. Das ist eine bei Wirt-
schaftstheoretikern so gut wie nie hinterfragte
Position, an deren theoretische Reinheit kaum
Zweifel geäußert werden. Sie steht auch im
Hintergrund bei vielen oben zitierten Über-
legungen der Boskin-Kommission. Dabei läßt
sich leicht zeigen, daß alle Versuche, sie mit
der Wirklichkeit zu konfrontieren, notwendig
kläglich scheitern müssen.
8) Sie kommt zwar zu dem Schluß, daß der
bias in Deutschland nicht ganz so groß sei wie
in den USA, aber sie macht nicht den Ein-
druck, daß sie die Kritik der Boskin-Kommis-
sion für grundsätzlich bedenklich hält (oder
gar für verfehlt, was unsere Position in dieser
Angelegenheit ist).
9) Das hier relevante Konzept heißt „newly
significant goods and services“
10) Dabei ist zu beachten, daß sich Deutsch-
land, das hier überstimmt wurde, eine ausge-
sprochen lange Übergangsperiode bis 2005
ausbedungen hat.
11) In der Verordnung heißt es: „Where reli-
able evidence shows ... [that a weighting
change] ... would affect the change in the
HICP by more than 0.1 percentage point on
average over one year against the previous
year, Member States shall adjust the weight-
ings of the HICP appropriately ...“
12) In Deutschland: Einkommens- und Ver-
brauchsstichproben. Es hat in den letzten
Jahren zunehmend mehr Probleme gegeben,
genügend Haushalte für diese Befragung zu
gewinnen.
13) Monetary Union Index of Consumer
Prices (MUICP).
14) Die alten Ländergewichte cm werden ent-
sprechend verringert zu c*

m, so daß die verän-
derten Ländergewichte zusammen mit den
Gewichten der neuen Länder wieder in der
Summe 1 sind.
15) Bei einem Kettenindex kann sogar die Be-
trachtung der gleichen Zeitreihe von Preisen p
und Mengen q über das gleiche Intervall von 0
bis t zu ganz unterschiedlichen Ergebnissen
führen, je nachdem wie man das Intervall in
Teilintervalle aufteilt.
16) Das gilt übrigens auch, wenngleich mit
weniger Berechtigung für Kettenindizes. Es
mag sein, daß ein Kettenindex unter normalen
Umständen einen „ruhigeren“ Verlauf haben
wird als ein direkter Index. Es kann aber auch
das Gegenteil eintreten.

Literatur:

P. v. d. Lippe: Kritik internationaler Empfeh-
lungen zur Indexformel für Preisindizes in der
amtlichen Statistik. Einige Bemerkungen zur
ökonomischen Theorie der Indexzahlen und
zu Kettenindizes. In: Jahrbücher für National-
ökonomie und Statistik, Bd. 218/3+4 (1999),
S. 385-414
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Ernst Louis Etienne Laspeyres (1834–1913). Laspeyres entwickelte einen Preisindex auf der
Basis konstanter und damit „früherer Konsummengen“.
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Mit der Einführung des Euro
entsteht in Europa und Teilen

Afrikas, die eine Währungsunion mit
Frankreich bilden (CFA-Franc-Zo-
ne), der zweitgrößte Währungsraum
der Welt nach dem der USA. Zwar
wird durch die Einführung der ge-
meinsamen europäischen Währung
die Existenz des nationalen Aktien-
handels zunächst nicht beeinträch-
tigt, aber durch die einheitliche Euro-
Kursnotierung aller Aktien der elf
Teilnehmerländer (Belgien, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande,
Österreich, Portugal und Spanien)
verschmelzen deren Aktienmärkte
zu einem einzigen europäischen Ak-
tienmarkt. Mit 2769 börsennotierten
Unternehmungen und einer Markt-

kapitalisierung von 4,859 Billionen
DM rangiert dieser europäische Ak-
tienmarkt nach den USA (8559 bör-
sennotierte Unternehmungen,
Marktkapitalisierung 19,496 Billio-
nen DM) noch vor Japan (2334 bör-
sennotierte Unternehmungen,
Marktkapitalisierung 3,697 Billionen
DM) weltweit an zweiter Stelle
(Stand November 1997, Deutsche
Morgan Grenfell, 1998).

Die Vereinheitlichung der Kurs-
notierungen in der einheitlichen
europäischen Währung könnte den
Blick der Aktienanleger innerhalb
der Währungsunion verstärkt auf
Aktienengagements außerhalb ihres
nationalen Marktes richten. Empiri-
sche Untersuchungen zeigen näm-
lich, daß die Anleger generell eine

Bei europäischen Anlegern war bisher eine ausgeprägte Präferenz für die
jeweils eigenen nationalen Papiere festzustellen. Dieser Trend,
der auf eine Reihe von Einflußfaktoren wie die Existenz des Wechselkurs-
risikos, die Kosten im An- und Verkauf von Devisen sowie auf
das Vorliegen asymmetrischer Informationen zurückgeführt werden kann,
dürfte sich mit der Realisierung der dritten Stufe der Euro-
päischen Wirtschafts- und Währungsunion erheblich abschwächen.

Eine neue 
Beweglichkeit

Europäische Währungsunion und
Internationalisierung von Aktienportfolios

Von Rainer Elschen und Michael Nelles

33ESSENER UNIKATE  12/1999

F
ot

o:
 T

ilo
 K

ar
l



ausgeprägte Präferenz für die eigenen
nationalen Papiere haben und ihre
Aktienportfolios weit überwiegend
aus solchen heimischen Anteilspapie-
ren zusammenstellen („home bias“).

Diese Bevorzugung heimischer
Aktien hat sich jedoch bereits vor
der Währungsunion von Fall zu Fall
als unvorteilhaft erwiesen – obwohl
hiermit die mit dem Währungsum-
tausch verbundenen Wechselkurs-
risiken vermieden wurden. Seit Mar-
kowitz im Jahre 1952 herausfand,
daß durch die Kombination unter-
schiedlicher Aktien innerhalb eines
Portfolios bei gleichem Gesamtrisiko
eine höhere Rendite erzielt werden
oder bei gleichbleibender Rendite
das Risiko des Portfolios unter den
mit dem Anteil der Aktien am Port-
folio gewichteten Durchschnitt der
Einzelrisiken gesenkt werden kann,
weiß man auch, daß es dabei beson-
ders darauf ankommt, daß die Akti-
en des Portfolios in ihrer Kursent-
wicklung nicht vollständig positiv
korreliert sind – stärker gegenläufige
Kursentwicklungen vergrößern die-
sen günstigen Portfolioeffekt.

Da zu erwarten ist, daß die Kurs-
entwicklungen zwischen den natio-
nalen Aktienmärkten nicht völlig
parallel verlaufen, könnte die inter-
nationale Streuung des Engagements
in Aktien über das jeweilige Heimat-
land hinaus schon vor der Wäh-
rungsunion Diversifikations- und
Renditevorteile gehabt haben. In
diesem Fall hätten die Aktionäre
Fehler gemacht, die bislang heimi-
sche Aktien bevorzugt haben. Da die
Aktionäre jedoch überwiegend so
handeln, könnte man von einem kol-
lektiven Fehlverhalten sprechen, in
dessen Folge es zu Ineffizienzen und
Fehlbewertungen am Aktienmarkt
kommt. Ob diese Einschätzung rich-
tig ist und was sich daran nach Ein-
führung des Euro voraussichtlich
ändern wird, versucht dieser Beitrag
zu klären.

Wir werden in unserer Argu-
mentation kein individuell zusam-
mengestelltes Aktienportfolio ver-
wenden, sondern die nationalen Ak-

tienindizes mit einem eigens konzi-
pierten EWU-Indexportfolio ver-
gleichen, das aus den nationalen Ak-
tienindizes, gewichtet mit den jewei-
ligen Marktkapitalisierungsraten, be-
steht. Damit simulieren wir Aktien-
inhaber, die ihr Portfolio anteilig so
zusammenstellen, wie es der Zusam-
menstellung und Gewichtung der
nationalen Indizes entspricht und
vergleichen diese mit solchen, die
über den „nationalen Tellerrand“
hinaus Aktien aus den Teilnehmer-
ländern anteilig nach den jeweiligen
Marktkapitalisierungsraten in ihr
Aktienportfolio aufnehmen. Um die
Lage vor und nach der Währungs-
union zu vergleichen, wird dabei zu-
gleich die Situation mit und ohne
Währungsrisiko analysiert. Auf diese
Weise läßt sich der Einfluß der Eu-
ropäischen Währungsunion für ein
idealisiertes europäisches Portfolio
aus den marktadäquat gewichteten
Anteilen an der gesamten Marktka-
pitalisierung innerhalb der EWU
(hier mit Ausnahme Luxemburgs)
ermitteln.1

Empirische Analyse von zehn
europäischen Aktienmärkten

Nach den Erkenntnissen der Kapi-
talmarkttheorie kann das Gesamt-
risiko von Aktieninvestitionen in
eine unsystematische und eine syste-
matische Komponente aufgeteilt
werden. Unsystematische Risiken
sind unternehmungsspezifische Risi-
ken, die durch Diversifikation redu-
ziert und durch das Halten des soge-
nannten Marktportfolios sogar voll-
ständig beseitigt werden können, in
dem alle am Kapitalmarkt gehandel-
ten Aktien nach ihrem Anteil an den
gesamten am Kapitalmarkt gehan-
delten Unternehmungsanteilen in
das individuelle Portfolio des einzel-
nen Anteilseigners aufgenommen
werden. Nach Beseitigung des un-
systematischen Risikos durch das
Halten des Marktportfolios bleibt
das systematische Risiko übrig, das
auch durch weitere Diversifikation
nicht mehr reduziert werden kann.

In der Praxis des Portfoliomana-
gements ist es bislang üblich gewe-
sen, das Marktportfolio und damit
das systematische Risiko von Aktien-
investitionen durch ein jeweiliges na-
tionales Portfolio zu approximieren,
das bei der Berechnung des reprä-
sentativen nationalen Kursindexes
verwendet wird. In Deutschland war
das etwa der DAX, in den USA der
Standard & Poor’s 500 (S&P 500).
Bei einem solchen Bezug auf ein na-
tionales Indexportfolio war implizit
ein „Home-bias“-Phänomen quasi
als selbstverständlich unterstellt. 

International konzipierte Aktien-
portfolios bieten aber anscheinend
gegenüber nationalen Portfolios die
Möglichkeit, dieses approximierte
nationale systematische Risiko wei-
ter zu senken. Denn die Approxima-
tion durch nationale Indizes enthält
noch jenen Teil des unsystemati-
schen Risikos, der durch Diversifi-
kation in das internationale Markt-
portfolio wegdiversifiziert werden
kann. Dabei dürfen die nationalen
Aktienkursentwicklungen nicht voll-
ständig gleichlaufend sein, damit der
Portfolioeffekt wirksam wird.

Der Blick auf die Kursentwick-
lungen an den Börsen von zehn der
elf Teilnehmerländer an der europäi-
schen Währungsunion für den Zeit-
raum von Januar 1993 bis Dezember
1997 zeigt ein recht heterogenes Bild
(Luxemburg bleibt wegen der gerin-
gen Bedeutung des nationalen Akti-
enmarktes ausgespart: 57 Unterneh-
mungen ergeben 58 Milliarden DM
Marktkapitalisierung). Dabei wur-
den Monatsdaten der OECD über
die nationalen Gesamtindizes ver-
wendet und die Anfangswerte zum
Zwecke der Vergleichbarkeit jeweils
auf 100 normiert. 

Die Darstellungen (1a) bis (1d)
fassen jeweils zwei bzw. drei Kurs-
entwicklungen in der Reihenfolge
der Marktkapitalisierung zusammen,
angefangen bei den marktkapitalisie-
rungsstärksten Ökonomien Deutsch-
land (1,403 Billionen DM) und
Frankreich (1,152 Billionen DM) bis
hin zu den marktkapitalisierungs-
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schwächsten Ökonomien Irland (89
Milliarden DM), Portugal (66 Milli-
arden DM) und Österreich (59 Milli-
arden DM).

Im Beobachtungszeitraum wei-
sen alle Indizes auf Kursgewinne
hin. Die deutlichsten Gewinne lassen
sich bei den niederländischen, finni-

schen und portugiesischen Kursver-
läufen ablesen. Die Kursentwicklung
in Österreich blieb dagegen deutlich
hinter der Entwicklung in den ande-
ren europäischen Aktienmärkten
zurück. Damit zeigen sich jedoch
auch deutliche Unterschiede in den
Kursentwicklungen, die ein erhebli-
ches Potential für eine Senkung des

Risikos vermuten lassen, wenn der
nationale Aktienmarkt zugunsten ei-
ner internationalen Diversifizierung
verlassen wird.

Was bereits mit den Augen er-
kennbar ist, läßt sich mathematisch
mittels einer Berechnung der Korre-
lationskoeffizienten präzisieren. Die

Matrix der Darstellung (2) zeigt in
ihrem oberen Teil die monatlichen
Korrelationen der nationalen Akti-
enindizes von Januar 1993 bis De-
zember 1997 ohne Berücksichtigung
der Wechselkursveränderungen,
während im unteren Teil zudem die
monatlichen Veränderungen der je-
weiligen bilateralen Wechselkurse

eingerechnet sind. Diese wurden aus
der Datenbank des Internationalen
Währungsfonds (IWF) entnommen.
Für die Berechnung des Verhältnis-
ses der Wechselkurse untereinander
wurde das jeweilige Verhältnis zum
Kurs des US-$ betrachtet („US $
cross-rates“).

In der letzten Zeile und in der
letzten Spalte der Matrix wurden die
Korrelationen der nationalen Indizes
zum EWU-Indexportfolio ermittelt.
Dieses Portfolio repräsentiert die mit
den Marktkapitalisierungen gewo-
genen durchschnittlichen Kursent-
wicklungen in den Aktienmärkten
der hier betrachteten Teilnehmer an
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(1a) Deutschland (D) und Frankreich (F) (1b) Niederlande (NL) und Italien (IT)

(1c) Spanien (SP), Belgien (B) und Finnland (FI) (1d) Irland (IR), Portugal (PO) und Österreich (A)

Die Entwicklung an den Aktienmärkten der EWU-Mitgliedsländer 1993-1997

Grafik: Elschen/Nelles/Weigend



der europäischen Währungsunion.
Auch hier wurden im oberen Teil
(ex) die Wechselkursänderungen
nicht berücksichtigt, während die
Koeffizienten im unteren Teil (cum)
entsprechend angepaßt sind.

In der Praxis des internationalen
Portfoliomanagements finden sich
weniger vollständige und weniger
komplexe Gegenstücke zu dem hier
konstruierten EWU-Indexportfolio,
besonders der Dow Jones STOXX
50 als Index der 50 größten Unter-
nehmungen der Teilnehmerländer
der EWU. Dieser Index, der von der
Deutschen Börse AG, der SBF

Bourse de Paris, der Schweizer Börse
und Dow Jones entwickelt wurde,
berücksichtigt aber weder nur die
größten Unternehmungen (einige
der größten Unternehmungen wie
Volkswagen oder SAP fehlen), noch
werden kleine und mittlere Unter-
nehmungen und deren Kursentwick-
lung eingerechnet. 

Das letztere ist vor allem deshalb
bedenklich, weil gerade diese Unter-
nehmungen besonderes innovativ
sind und nicht zuletzt deshalb im
Vergleich zu den Großunterneh-
mungen überdurchschnittliche Ren-
diten erzielen („small cap effect“ bei
Fama/French, 1996 oder Kang/
Schulz, 1997). Im Vergleich zum
Dow Jones STOXX 50 ist das hier
vorgestellte EWU-Indexportfolio in
Marktbreite (Erfassung der Markt-

kapitalisierung bei allen vorläufigen
Teilnehmern an der EWU bis auf
Luxemburg) und Markttiefe (Erfas-
sung auch der kleinen und mittleren
Unternehmungen) überlegen (vgl.
Abb. 2).

Die Korrelationskoeffizienten
der Tabelle wurden auf der Basis
zeitgleicher Preisentwicklungen zwi-
schen den nationalen Märkten und
dem EWU-Indexportfolio ermittelt.
Die hier nicht betrachteten zeitver-
setzten Korrelationen weisen alle-
samt wesentlich geringere Werte auf.
Dies läßt auf schnelle und zielgerich-
tete Reaktionen der Aktienanleger

und damit auf einen hohen Grad an
Markteffizienz an den Aktien- und
Devisenmärkten schließen. Weil die
Korrelationskoeffizienten wegen der
nicht gleichlaufenden Kursentwick-
lung zwischen den nationalen Akti-
enmärkten durchweg – und zum Teil
erheblich – geringer als eins sind,
führt eine Internationalisierung des
Aktienportfolios zu deutlichen Di-
versifikationsvorteilen. Die Korrela-
tionskoeffizienten im unteren Teil
der Matrix weisen dabei durchgängig
geringere Werte auf als diejenigen im
oberen Teil, so daß die Diversifikati-
onsvorteile bei Berücksichtigung der
Wechselkursbewegungen zunehmen. 

Dieses Ergebnis ist allgemein be-
obachtbar und basiert auf der imper-
fekten Korrelation zwischen dem
nationalen systematischen Risiko

und dem Wechselkursrisiko (vgl.
Solnik, 1996). Die imperfekte Korre-
lation der Entwicklung an Aktien-
und Devisenmärkten kann ihrerseits
mit dem relativen Einfluß der Divi-
denden- und Zinssensitivität von
Sozialproduktveränderungen sowie
dem relativen Einfluß monetärer und
realwirtschaftlicher Störungen er-
klärt werden (vgl. Nelles, 1996). Das
Ausmaß dieser imperfekten Korrela-
tion hängt aber vom Einzelfall ab. 

In der Tabelle der Abbildung (2)
beispielsweise ist der Wechselkurs-
effekt stark ausgeprägt für die fin-
nisch-österreichische (0.591 vs. 0.150)

oder die irisch-österreichische Rela-
tion (0.541 vs. 0.167) und eher
schwach ausgeprägt für die deutsch-
niederländische (0.979 vs. 0.978) und
die deutsch-österreichische Relation
(0.697 vs. 0.696). Allgemein ist aus
der Tabelle ersichtlich, daß vor allem
kleinere Länder sehr hohe Diversifi-
kationsvorteile im europäischen
Raum erzielen können (etwa Finn-
land und Österreich), während bei
anderen diese Vorteile geringer aus-
fallen (etwa Deutschland und Frank-
reich). Die Ursache hierfür ist, daß
die Enge der kleineren nationalen
Märkte die Vorteile der Bildung ei-
nes nationalen Portfolios in engeren
Grenzen hält als bei größeren natio-
nalen Märkten, die auch ohne Verei-
nigung zu einem gemeinsamen
Markt bereits größere Diversifikati-
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D F NL IT SP B FI IR PO A EWU (ex)

D 1 0.951 0.979 0.902 0.989 0.982 0.778 0.951 0.985 0.697 0.997
F 0.947 1 0.916 0.849 0.956 0.944 0.654 0.876 0.920 0.759 0.955
NL 0.978 0.910 1 0.846 0.984 0.988 0.740 0.985 0.978 0.569 0.986
IT 0.873 0.875 0.820 1 0.882 0.857 0.833 0.821 0.914 0.741 0.903
SP 0.976 0.965 0.967 0.867 1 0.989 0.748 0.958 0.979 0.659 0.995
B 0.978 0.932 0.988 0.823 0.976 1 0.711 0.966 0.969 0.623 0.988
FI 0.787 0.620 0.770 0.703 0.736 0.734 1 0.736 0.815 0.591 0.779
IR 0.950 0.904 0.976 0.791 0.929 0.967 0.647 1 0.963 0.541 0.963
PO 0.987 0.929 0.981 0.886 0.974 0.975 0.806 0.949 1 0.659 0.989
A 0.696 0.688 0.575 0.603 0.677 0.585 0.150 0.167 0.636 1 0.677
EWU (cum) 0.974 0.931 0.977 0.821 0.964 0.973 0.672 0.969 0.968 0.609 –

(2) Korrelationskoeffizientenmatrix der Aktienmärkte der EWU-Mitgliedsländer
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(3) Rendite-Risiko-Analyse nationaler Indizes
(�), des EWU-Indexportfolios (ex, �) sowie
des EWU-Indexportfolios (cum, �), 1993:
1–1997: 12. (a) Deutschland, (b) Frankreich,
(c) Niederlande, (d) Italien, (e) Spanien, (f)
Belgien, (g) Finnland, (h) Irland, (i) Portugal,
(j) Österreich Grafik: Elschen/Nelles/Weigend

onsvorteile ermöglichen. Inwieweit
dieser Effekt allerdings auch in der
Praxis anzutreffen ist, hängt davon
ab, ob der „Home-bias“-Effekt in
den kleineren Ländern tatsächlich so
ausgeprägt ist wie in den größeren
oder ob hier bereits heute die Akti-
enanleger häufiger als in den großen
Ländern die Enge des heimischen
Marktes verlassen.

Unsere Analyse belegt, daß sich
Aktienanlegern in solchen Ländern
stärkere Anreize bieten, bei der Pla-
nung ihres Aktienportfolios über
den Tellerrand der heimischen Wirt-
schaft hinauszublicken. Dies schlägt
sich auch in der Relation zum EWU-
Indexportfolio nieder, welches die
nationalen systematischen Risiken
Finnlands und Österreichs wesent-
lich stärker reduziert als jene
Deutschlands und Frankreichs.

Anhand der Abbildung (3) lassen
sich nationale sowie internationale
Aktienportfolios mit Hilfe ihrer
Rendite-Risiko-Position bewerten.
Die Rendite wurde dabei durch die
über den Jahresverlauf akkumulier-
ten monatlichen Änderungsraten der
nationalen Indizes sowie der EWU-
Indexportfolios mit (ex) und ohne
(cum) Währungsrisiko gemessen. Als
Risikomaß wurde die auf Jahresbasis
ermittelte Standardabweichung der
monatlichen Veränderungen ver-
wendet.

Ein Portfolio ist gemäß der Theo-
rie von Markowitz (1952) nur dann
vorteilhaft, wenn kein weiteres exi-
stiert, das bei gegebener Rendite ein
geringeres Risiko aufweist oder bei
gegebenem Risiko eine höhere Ren-
dite. In der Abbildung (3) ist folglich
ein Portfolio einem anderen immer
dann vorzuziehen, wenn sich die
Rendite-Risiko-Position des ersteren
links oberhalb derjenigen des letzte-
ren befindet. Ein Vergleich der Ren-
dite-Risiko-Positionen nationaler

Risiko und Rendite
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Indizes und der EWU-Indexport-
folios zeigt, daß eindeutige Aussagen
für Deutschland, Frankreich, Italien
und Österreich möglich sind. In die-
sen Ländern bringt die internationale
Diversifizierung unabhängig von der
Veränderung der bilateralen Wech-
selkurse eindeutig Rendite-Risiko-
Vorteile. Für alle anderen Länder ist
die Vorteilhaftigkeit uneindeutig
und hängt von der relativen Rendite-
Risiko-Präferenz ab.

Eine nähere Betrachtung der
EWU-Indexportfolios mit und ohne
Berücksichtigung der bilateralen
Wechselkursveränderungen zeigt,
daß sich durch die Eliminierung der
Wechselkursschwankungen für
Finnland Vorteile, für Spanien aller-
dings Nachteile für die Rendite-Risi-
ko-Position ergeben. Bei allen ande-
ren Ländern befindet sich das EWU-
Indexportfolio (ex) rechts oberhalb
vom EWU-Indexportfolio (cum), so
daß für diese Länder die Berücksich-
tigung der Wechselkursbewegungen
eine Reduktion systematischer
Risiken bei geringeren Renditeer-
wartungen verursacht.

Die mit dem Beginn der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion verbundene Fixierung
der bilateralen Wechselkurse der
Teilnehmerländer impliziert dem-
nach auf der Basis des verwendeten
Datensatzes, daß eine Steigerung der
Rendite europäischer Aktienport-
folios zu erwarten ist, die sich aller-
dings auf Kosten verringerter Diver-
sifikationsvorteile einstellt. 

Internationale Portfolio-
diversifikation und „home bias“

Die Ergebnissse der vorangegange-
nen Überlegungen lassen den Schluß
zu, daß internationale Portfolios wie
das EWU-Indexportfolio gegenüber
nationalen Indexportfolios Diversifi-
kationsvorteile aufweisen. Diese Vor-
teile entstehen unabhängig von der
Existenz einer einheitlichen Wäh-
rung, werden durch letztere aber im
Hinblick auf die Rendite-Risiko-
Konstellation beeinflußt: 

Stehen Renditeaspekte bei Anlegern
im Vordergrund, so ergeben sich aus
der Europäischen Währungsunion
für nahezu alle Teilnehmerländer
Vorteile. Mit der Fixierung der bila-
teralen Wechselkurse ist allerdings
auch ein erhöhtes Portfoliorisiko ver-
bunden, das bei überwiegender
Risikoaversion der Aktienanleger als
Nachteil der Währungsunion beur-
teilt werden muß. 

Diese nachteilige Erhöhung des
Portfoliorisikos durch Eliminierung
der bilateralen nominellen Wechsel-
kursschwankungen kontrastiert mit
den traditionellen Argumenten für
die Vorteilhaftigkeit einer Wäh-
rungsunion aus der Perspektive des
internationalen Handels und der Be-
wertung ausländischer Direktinvesti-
tionen. So wirkt sich die reduzierte
Erwartungsunsicherheit über die
Entwicklung der relativen Preise
durch die Eliminierung von Wech-
selkursschwankungen positiv auf das
internationale Handelsvolumen aus
(vgl. Visser, 1995). Ferner stimuliert
die verminderte Schwankung
(„Volatilität“) der relativen Preise das
Volumen ausländischer Direkt-
investitionen (vgl. Dixit und Pin-
dyck, 1994).

Die im Rahmen des vorangegan-
genen Kapitels aufgezeigten Diversi-
fikationsvorteile internationaler
Portfolios hätten in der Vergangen-
heit bereits zu einer verstärkten in-
ternationalen Ausrichtung europäi-
scher Portfolios führen müssen.
Demgegenüber zeigen zahlreiche
empirische Untersuchungen eine
starke Präferenz der Anleger für in-
ländische Investments. Dieses „Home-
bias“-Phänomen haben Feldstein
und Horioka (1980) anhand einer
hohen Korrelation nationaler Spar-
und Investitionsvolumina verdeut-
licht. Bhandari und Mayer (1990)
zeigen jedoch, daß diese Korrelatio-
nen innerhalb des Europäischen
Währungssystems wesentlich gerin-
ger sind als für Länder, die dem Sy-
stem nicht angehören. Im Gegensatz
dazu haben Bayoumi und Rose
(1993) keine Korrelation zwischen

regionalen Spar- und Investitions-
volumina innerhalb Großbritanniens
feststellen können.

Zusammengenommen deuten die
oben genannten Studien auf den we-
sentlichen Einfluß von Wechselkurs-
risiken bei der Erklärung des „Home-
bias“-Phänomens hin. Zwar stehen
Hedginginstrumente (wie Forwards,
Futures, Options, Swaps) zur Absi-
cherung des Wechselkursrisikos zur
Verfügung, diese sind aber mit Ko-
sten für den Anleger verbunden. Sie
reduzieren die Rendite des interna-
tionalen Portfolios und können da-
mit das „Home-bias“-Phänomen be-
gründen.

Unabhängig von den variablen
Kosten für die Absicherung des
Wechselkursrisikos lassen sich wei-
tere fixe sowie variable Kosten einer
internationalen Portfoliodiversifika-
tion aufführen. Zu den fixen Kosten
zählen Sprachbarrieren, institutio-
nelle Aspekte wie die ungenügende
Kenntnis der rechtlichen Rahmenbe-
dingungen sowie zusätzliche Infor-
mationskosten. Variable Kosten be-
inhalten die Kosten des An- und
Verkaufs ausländischer Devisen
sowie unterschiedliche Kapitalein-
kommensbesteuerungen im In- und
Ausland.

Gemessen am Renditegewinn ei-
nes diversifizierten internationalen
Portfolios stellen die fixen Kosten im
allgemeinen keine Markteintrittsbar-
riere dar (vgl. Tesar und Werner,
1995). Zu beachten ist allerdings, daß
fixe Kosten in Form von institutio-
nellen Rigiditäten gerade in Europa
eine bedeutende Rolle spielen. So
werden beispielsweise deutschen und
spanischen Versicherungen sowie
Pensionsfonds nur in begrenztem
Umfang internationale Portfoliodiver-
sifikationen ermöglicht (The Econo-
mist, 1998). Ferner verweist Dumas
(1994) auf die Bedeutung asymmetri-
scher Informationen zur Erklärung
des „Home-bias“-Phänomens.

Im Rahmen der empirischen Un-
tersuchung des zweiten Kapitels
wurde das Risiko auf der Basis histo-
rischer Standardabweichungen be-
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wertet. Unzureichende Informatio-
nen über ausländische Unternehmen
sowie Märkte können jedoch dazu
führen, daß Anleger für das Halten
ausländischer Wertpapiere eine zu-
sätzliche Risikoprämie verlangen, die
nicht in den historischen Standard-
abweichungen berücksichtigt wird.
Bei den variablen Kosten spielen un-

terschiedliche Kapitaleinkommens-
besteuerungen in- und ausländischer
Aktien zur Erklärung des „Home-
bias“ eine untergeordnete Rolle, zu-
mal diese üblicherweise steuerlich
geltend gemacht werden können
(vgl. French und Poterba, 1991). So
besteht etwa die Möglichkeit, die
nichterstattungsfähige ausländische

Quellensteuer auf die Erträge aus
ausländischen Wertpapieren auf die
heimische Einkommenssteuer anzu-
rechnen (Anrechnungsmethode).
Die Kosten im An- und Verkauf von
Devisen zum Erwerb der ausländi-
schen Aktien hingegen sind durch-
aus bedeutsam und werden durch
die jeweilige Spanne zwischen Ver-

kaufs- und Ankaufskurs („bid-ask
spreads“) determiniert. Diese „bid-
ask spreads“ machen im Eurodevi-
senhandel in der Regel 12,5 Basis-
punkte p. a. aus, also 0,125 Prozent
(vgl. Campa und Chang, 1996). 

Die verschiedenen Facetten des
„Home-bias“-Phänomens werden
durch die Europäische Währungs-

union auf unterschiedliche Weise be-
einflußt. Zunächst entfällt mit Be-
ginn der dritten Stufe der Wirtschafts-
und Währungsunion das Wechsel-
kursrisiko durch die endgültige
Fixierung der bilateralen Wechsel-
kurse. Hierdurch fehlt künftig einer-
seits die Notwendigkeit des Hedg-
ings zur Absicherung des Wechsel-

kursrisikos eines internationalen
Portfolios, andererseits werden die
„bid-ask spreads“ durch die Elimi-
nierung der bilateralen Wechselkurs-
volatilität reduziert (Bollerslev und
Melvin, 1994).

Beides trägt zu einem sprung-
haften Anstieg der Rendite von Aus-
landsinvestitionen innerhalb des ein-
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heitlichen Währungsraums bei und
führt somit zu einer stärkeren inter-
nationalen Diversifikation. Zudem
wird mit Beginn der Währungsver-
einheitlichung bis zum Jahre 2002
die Notwendigkeit des Währungs-
umtausches komplett eliminiert und
damit die noch bestehenden „bid-ask
spreads“ geschlossen, was sich in ei-
nem weiteren Anstieg der Renditen
bemerkbar machen wird. Schließlich
ist zu erwarten, daß der verstärkte
Handel in europäischen Indizes wie
dem Top 50 EWU sowie deren Deri-
vaten zu erhöhter Markttransparenz
und damit zu einem Abbau asymme-
trischer Informationen im europäi-
schen Aktienmarkt führt. 

All diese Einflüsse tragen zur
Überwindung des „Home-bias“-Phä-
nomens bei, indem sie die Vorteilhaf-
tigkeit internationaler Portfoliodiver-
sifikationen erhöhen. Die Europäi-
sche Währungsunion bietet damit die
Chance zur Überwindung der „Home-
bias“-Bewertungsanomalie auf dem
europäischen Aktienmarkt. 

Fazit 

Der vorliegende Beitrag hat die Per-
formance nationaler europäischer
Aktienindizes mit derjenigen eines
EWU-Indexportfolios verglichen.
Letzteres wurde als Durchschnitt
der europäischen Aktienindizes der
voraussichtlichen Teilnehmerländer
der Europäischen Währungsunion
konstruiert, wobei die Gewichtung
durch die relativen Anteile der natio-
nalen Marktkapitalisierung an der
EWU-Marktkapitalisierung vorge-
nommen wurde. Ein Vergleich der
Rendite-Risiko-Position nationaler
Indizes und der EWU-Indexportfo-
lios zeigt, daß eine internationale
Diversifizierung für Deutschland,
Frankreich, Italien und Österreich
eindeutige Vorteile bringt, für die
anderen potentiellen EWU-Teilneh-
merländer die Vorteilhaftigkeit aber
von der relativen Rendite-Risiko-
Präferenz abhängt. Insgesamt weisen
die Ergebnisse der Überlegungen auf
die Vorteilhaftigkeit internationaler

Portfoliodiversifikationen am euro-
päischen Aktienmarkt hin. 

Demgegenüber zeigt sich in der
Praxis des Portfoliomanagements bei
Anlegern eine starke Präferenz für
nationale Anlagen. Dieser „home
bias“ kann auf eine Reihe von Ein-
flußfaktoren zurückgeführt werden,
wie auf die Existenz des Wechsel-
kursrisikos, auf die Kosten im An-
und Verkauf von Devisen sowie auf
das Vorliegen asymmetrischer Infor-
mationen. 

Die dritte Stufe der Europäi-
schen Wirtschafts- und Währungs-
union eliminiert durch die Fixierung
der bilateralen Wechselkurse das
Wechselkursrisiko und schließt im
Zeitpunkt der Währungsvereinheit-
lichung die noch existierenden Span-
nen zwischen An- und Verkauf aus-
ländischer Devisen („bid-ask
spreads“). Letzteres erhöht die Ren-
dite europäischer Aktieninvestitio-
nen und wird sich stimulierend auf
die Internationalisierung der Aktien-
portfolios sowie auf die Überwin-
dung des „Home-bias“-Phänomens
auswirken. Diese Internationalisie-
rung wird zudem durch die Bildung
neuer europäischer Indizes wie etwa
dem Top 50 EWU beschleunigt wer-
den. Ein verstärkter Handel in die-
sen Indizes sowie die Bedeutung
dieser Indizes als Richtwerte
(Benchmarks) wird dann auch zu
weitreichenden Konsequenzen im
Rahmen strategischer Unterneh-
mensbewertungen führen. So ist da-
von auszugehen, daß künftig die ka-
pitalmarktorientierte Ermittlung der
Kosten des Eigenkapitals als mögli-
che Alternativrendite der Aktien-
anleger nicht mehr auf der Basis
nationaler Indizes, sondern relativ
zu europäischen Indizes erfolgt. Die
sich hieraus ergebende Internationa-
lisierung der Bewertung von Unter-
nehmen und deren strategischen Ge-
schäftsfeldern dürfte zu einem Ab-
bau von Informationsasymmetrien
im Hinblick auf ausländische Aktien-
engagements beitragen und somit die
Überwindung des „home bias“ in-
nerhalb Europas zusätzlich fördern.

Summary

The present paper analyzes the inter-
national correlations of the national
stock markets and identifies the
potential gains which can be reaped
by means of international diversifi-
cation in the emerging European
stock market relative to a strategy of
purely national diversification both
before and after EMU comes into
effect. To facilitate a comparison of
the pre- and post-EMU effects of
international diversification in Euro-
pean stock markets, we construct an
EMU index-portfolio as an average
of the national stock market indices
weighted by the respective national
market capitalizations. The results of
our empirical analysis strongly rec-
ommend international investments
in European stock markets. 

Anmerkung:

1) Als „Markt-“ bzw. „Börsenkapitalisierung“
bezeichnet man das Produkt aus dem Kurs-
wert der Aktien und der Anzahl der Aktien.
Da die „Aktienkultur“ in den USA viel weiter
entwickelt ist als in Europa und speziell in
Deutschland, ist dort die Börsenkapitalisie-
rung der Unternehmungen im Vergleich zur
Wirtschaftskraft deutlich höher. Im Rahmen
dieser Untersuchung wurde die Marktkapita-
lisierung „Ultimo 1997“ zugrunde gelegt.
Setzt man auf dieser Basis die Marktkapitalisie-
rungen von Teilmärkten der Länder ins Ver-
hältnis zur Marktkapitalisierung des Gesamt-
marktes, so erhält man die Marktkapitalisie-
rungsraten der Teilnehmerländer.
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In einem freien Binnenmarkt kön-
nen Unternehmen prinzipiell

europaweit Arbeitskräfte rekrutie-
ren. Dennoch kamen 1996 lediglich
drei Prozent der sozialversiche-
rungspflichtigen Arbeitnehmer in
Westdeutschland aus EU-Ländern.1

Deutsche Unternehmen nutzen ins-
gesamt also den europaweiten Ar-
beitsmarkt in nur geringem Maße.
Anders in der Bauwirtschaft: Hier
findet man eine recht starke und
weiter zunehmende Beschäftigung
von Arbeitskräften aus west- und
osteuropäischen Ländern. Europa-
weite Personalstrategien bilden sich
heraus – spezifische Handlungsmu-
ster in bezug auf die Beschaffung der
Arbeitskräfte und die Transformati-
on ihres Arbeitsvermögens in
Arbeitsleistung. Welche europawei-
ten Strategien stehen den Unterneh-
men zur Verfügung, wie setzen sie
diese um?

Folgt man der Darstellung in den
Medien, so entsteht ein recht düste-

res Bild der betrieblichen Verwer-
tung von Arbeitskraft in der Bau-
wirtschaft, das an Zustände des
Frühkapitalismus erinnert. Um nur
wenige, ausgewählte Schlagzeilen
sprechen zu lassen:
• „Für fünf DM auf dem Bau schuf-
ten“;2

• „Arbeiter schuften für Dumping-
Löhne auf den Baustellen des Lan-
des“;3

• „Stundenlohn von 42 Pfennig ge-
zahlt“.4

Die Bauarbeiter und ihre Ge-
werkschaft, aber auch die kleineren
Unternehmen der Bauwirtschaft ver-
suchen, sich vor der Lohnkonkur-
renz „billiger“ ausländischer Anbie-
ter zu schützen. So kam nach erheb-
lichen Konflikten innerhalb der Un-
ternehmerverbände schließlich das
am 1. 3. 1996 in Kraft getretene Ar-
beitnehmer-Entsendegesetz (AEntG)
zustande. Es schreibt vor, daß die
auf deutschen Baustellen tätigen
Bauarbeiter ausländischer Firmen

den tarifvertraglich vereinbarten
Mindestlohn von 16 DM im Westen
und 15,14 DM im Osten bekommen
müssen.5 Allerdings deutet einiges
darauf hin, daß sehr häufig gegen die
Bestimmungen des AEntG ver-
stoßen wird und das Gesetz die
Lohnkonkurrenz nicht wie beab-
sichtigt eindämmt.

Im Mittelpunkt der hier verfolg-
ten Analyse stehen folgende Fragen:
• Welche unterschiedlichen Personal-
strategien stehen Unternehmen der
Bauwirtschaft grundsätzlich zur
Verfügung, und welche Strategien
ergreifen sie tatsächlich?
• Welche relativen Anreize – im wei-
testen Sinne: Kosten und Nutzen,
insbesondere Lohnkosten, Produkti-
vitätsunterschiede und Transaktions-
kosten, also Kosten vor allem der
Anwerbung und der Kontrolle 
der Arbeitskräfte – sind dafür
verantwortlich, daß Unternehmen
bestimmte Strategien ergreifen?
• Wie werden die Personalstrategien

In der Bauwirtschaft findet man eine starke und weiter
zunehmende Beschäftigung von Arbeitskräften aus west- und

osteuropäischen Ländern. Europaweite Personalstrategien
bilden sich heraus – und vieles deutet dabei darauf hin, daß

das Arbeitnehmer-Entsendegesetz auf vielfältige Art und
Weise unterlaufen wird. 

Verdünnte Verantwortlichkeiten
Europaweite Personalstrategien in der Bauwirtschaft* / Von Werner Nienhüser
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umgesetzt; wie sieht die konkrete
Praxis der europaweiten Nutzung
und des Einsatzes von ausländischen
„Billiglöhnern“ aus?
Wie noch zu zeigen sein wird, wer-
den die Billiglohnstrategien vor al-
lem über den Einsatz ausländischer
Subunternehmen realisiert, deren
Arbeitnehmer über Werkverträge
tätig werden. Von Interesse ist hier
insbesondere:
• Wie kommt der Kontakt zu auslän-
dischen Subunternehmen zustande?
• Wie werden Subunternehmen aus-
gewählt?
• Welche Löhne werden gezahlt?
• Zeigen sich Produktivitätsunter-
schiede zu den deutschen Arbeitneh-
mern?
• Wie wird die quantitative und qua-
litative Leistung kontrolliert? 

Um Mißverständnisse zu vermei-
den: Wenn im folgenden einer Per-
sonalstrategie einzelwirtschaftliche
Kostenvorteile zugeschrieben wer-
den, erklärt dies lediglich, warum
Betriebe diese Strategie bevorzugen.
Auch und gerade als Betriebswirt
muß man sich jedoch davor hüten,
vom „Sein“ auf das „Sollen“ zu
schließen und kostengünstige Alter-
nativen von vornherein auch als
„erstrebenswert“ zu qualifizieren –
kostengünstigere Personalstrategien
sind nicht notwendigerweise lang-
fristig und schon gar nicht immer
volkswirtschaftlich sinnvoll.

Es ist auch kaum vermeidbar,
daß Wertungen in die Analyse ein-
fließen: Mir ist es einerseits unmög-
lich, Sachverhalte wie etwa einen
Stundenlohn von 42 Pfennigen nicht
als Mißstand zu empfinden und zu
benennen. Andererseits sind Wer-
tungen nicht unproblematisch, denn
sie bewegen sich zwischen zwei Po-
sitionen, die mir unhaltbar, weil zu
vereinfachend erscheinen. So gilt für
radikale Befürworter der „freien
Marktwirtschaft“ der Schutz inlän-
discher Arbeitnehmer vor ausländi-
scher Konkurrenz und damit auch
das AEntG als Protektionismus und
als unzulässiger Eingriff in die „alles
zum Guten“ regulierenden Markt-

kräfte. Diese Position erscheint mir
ebensowenig akzeptabel wie eine na-
tionalistisch-chauvinistische Sicht-
weise, die den Arbeitsmarkt aus-
schließlich aus „deutscher Sicht“,
also aus Sicht der deutschen Unter-
nehmen und/oder Bauarbeiter be-
trachtet und eine Abschottung gegen
Konkurrenz fordert: Was für deut-
sche Bauarbeiter und die deutsche
Volkswirtschaft „gut“ sein mag, ist
möglicherweise „schlecht“ für die
englischen Selbständigen oder die
polnischen Bauarbeiter, die hier ihre
Leistungen anbieten. Dieses Span-
nungsfeld gilt es bei der folgenden
Analyse zu berücksichtigen, die ver-
ständlich machen soll, warum Un-
ternehmen bestimmte Personalstra-
tegien ergreifen und wie sie diese
umsetzen.

Methodisch stütze ich mich auf
die Befunde leitfadenorientierter Ex-
perteninterviews. Befragt wurden in
ein- bis zweistündigen Gesprächen
fünfzehn Personalverantwortliche
und neun Betriebsräte, zwei Ge-
werkschaftsvertreter und ein Arbeit-
geberverbandsvertreter. Darüber
hinaus erfolgte eine Analyse von
Dokumenten, Hintergrundmateriali-
en, Statistiken und Literaturberich-
ten. Alle Gespräche mit den Be-
triebsräten wurden in der Phase zwi-
schen dem Inkrafttreten des AEntG
und kurz vor oder kurz nach der für
die Wirkung des Gesetzes notwen-
digen Vereinbarung eines Tarifmin-
destlohnes geführt. Sämtliche Inter-
viewpartner und Firmen bleiben
anonym.

Rahmenbedingungen

Zunächst werde ich die Rahmenbe-
dingungen für die Wahl der Perso-
nalstrategien beschreiben, denn Per-
sonalstrategien können nicht los-
gelöst von der ökonomischen Situa-
tion, den Marktstrategien und den
Besonderheiten der Erstellung bau-
wirtschaftlicher Leistungen gesehen
werden. 

In der Baubranche waren 1997
knapp 2,1 Mio. sozialversicherungs-

pflichtige Arbeitnehmer tätig.6 Die
Konjunkturentwicklung verläuft –
zumindest mittelfristig und in bezug
auf die Beschäftigungslage – eher
ungünstig: Im März 1999 betrug die
Arbeitslosenquote in den Bauberu-
fen 19 Prozent; 1998 waren im Jah-
resdurchschnitt 267.000 Baubeschäf-
tigte arbeitslos.7 Verstärkt drängen
ausländische Unternehmen auf den
deutschen Markt. Die Lage und die
Reaktionen der kleinen und größe-
ren deutschen Unternehmen auf die-
se Konkurrenz unterscheiden sich
deutlich voneinander: Die kleinen
Betriebe verfolgen eine Art regiona-
ler Nischenproduktion; sie werden
zunehmend auch als Subunterneh-
mer tätig und sind daher besonders
von der ausländischen Lohnkonkur-
renz bedroht. Die mittelständischen
und die größeren Unternehmen ha-
ben zum Teil ein schon europaweites
Netz von Beteiligungen und Kapi-
talverflechtungen errichtet, nicht zu-
letzt, um Kostenvorteile nutzen zu
können.8 Die großen Unternehmen
treten zunehmend als Organisatoren
des Bauprozesses und als Auftrags-
beschaffer auf (Generalunterneh-
mer), die kleinen sind eher Bauaus-
führer.9 Da die kleinen Unterneh-
men vermehrt als Subunternehmen
agieren, trifft sie der (Lohn-)Kosten-
druck besonders hart, so daß sie
selbst auch „gezwungen“ sind, billi-
gere, zumeist ausländische Arbeits-
kräfte einzusetzen.

Warum in der Bauwirtschaft be-
stimmte Personalstrategien ergriffen
werden, kann man nicht verstehen,
wenn man die Besonderheiten dieser
Branche außer acht läßt. Der Faktor
Arbeit, die Lohn(stück)kosten und
eine flexible Anpassung der Arbeits-
kräftemenge spielen in der Bauwirt-
schaft eine wichtigere Rolle als in an-
deren Branchen: Wegen der Produk-
tion vor Ort ist der Faktor Kapital
weitgehend immobil, daher muß der
Faktor Arbeit mobil sein. Die starke
konjunkturelle Abhängigkeit, saiso-
nale Nachfrageschwankungen sowie
die Witterungsabhängigkeit der Pro-
duktion führen zu einer instabilen
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Nachfrage nach Arbeitskräften, so
daß ein starker Flexibilisierungs-
druck besteht. Darüber hinaus ist
menschliche Arbeitskraft wegen der
geringen Möglichkeiten zur Auto-
matisierung10 in weit höherem Maße
nötig als in anderen Branchen. Ent-
sprechend hoch ist der Personal-
kostenanteil; er betrug 1996 im Bau-
gewerbe 35 Prozent des Bruttopro-
duktionswertes (zum Vergleich:
Chemiebranche: 24 Prozent;
Ernährungsgewerbe: 15 Prozent).11

Wenn aber Arbeitskraft und Ar-
beitskosten eine so große Bedeutung
haben, bieten Lohnkostendifferenzen
einen erheblichen Anreiz für lohn-
kostensenkende Personalstrategien.
Die Lohndifferenzen des Einsatzes
„regulärer“ Arbeitskräfte im Ver-
gleich zum Einsatz „irregulärer“
(nicht unbedingt illegaler) ausländi-
scher Arbeitskräfte sind erheblich:
Der deutsche tarifliche Bruttolohn
für einen Baufacharbeiter beträgt
derzeit rund 25 DM. Rechnet man
die Lohnnebenkosten hinzu, kommt
man auf rund 60 DM für die Bau-
stellenstunde. Ausländische Unter-
nehmen aus EU-Ländern konnten
bis zur Verabschiedung des AEntG
und bis zur Vereinbarung eines Min-
destlohnes aufgrund geringerer
Lohn(neben)kosten mit sehr viel
niedrigeren Sätzen kalkulieren: Die
Baustellenstunde eines britischen
oder irischen Unternehmens war bis
zum 1. 1. 1997 – ab diesem Termin
gelten die Mindestlöhne – lediglich
mit rund 22 DM anzusetzen; die ei-
nes portugiesischen Unternehmens
mit rund 11,50 DM.12 Da die Perso-
nalkosten 39 Prozent der Gesamtko-
sten ausmachen, konnten britische
und irische (Sub-)Unternehmen um
etwa 22 Prozent billiger anbieten, die
portugiesischen Betriebe um 30 Pro-
zent. Diese Lohnkostenvorteile aus-
ländischer Anbieter werden kaum
durch Produktivitätsunterschiede
kompensiert.13 Mittlerweile reduzie-
ren sich zwar die Lohnkostendiffe-
renzen durch den Mindestlohn,
allerdings liegen die gesamten Lohn-
kosten immer noch unter denen

deutscher Anbieter, da sich die Sozi-
alabgaben nach wie vor nach den Re-
gelungen des entsendenden Landes
richten und dort niedriger liegen.

Zwischenfazit: Die ökonomische
Lage und die Konkurrenzsituation
in Verbindung mit den Besonder-
heiten der Branche bieten erhebliche
einzelwirtschaftliche Anreize, die
Personalkosten durch die Rekru-
tierung und Nutzung „billigerer“
ausländischer Arbeitskräfte zu
senken. 

Art und Nutzungsausmaß

Folgende Personalstrategien stehen
zur Verfügung, wenn man die Lohn-
kostenvorteile der Arbeitskräfte aus
dem (europäischen) Ausland nutzen
will:
• Strategie 1: Ausweitung der Re-
krutierung euro-ausländischer
Arbeitnehmer und Beschäftigung
im „normalen“ Arbeitsvertrags-
verhältnis.
• Strategie 2: Vergabe von Werk-
verträgen an Subunternehmen aus
dem Nicht-EU-Ausland.
• Strategie 3: Vergabe von Werk-
verträgen an Subunternehmen aus
dem EU-Ausland.
• Strategie 4: Vergabe von Werk-
verträgen an Einpersonensubunter-
nehmen (Selbständige) aus dem EU-
Ausland.
• Strategie 5: Illegale Beschäftigung.
Andere Strategien wie Personal-
leasing oder der Einsatz von Saison-
arbeitnehmern sind im Baugewerbe
(von wenigen Ausnahmen abgese-
hen) gesetzlich untersagt.

Es stellt sich nun die Frage, wel-
che Personalstrategie einen wichti-
gen Beitrag zur Lohnkostenreduk-
tion leisten kann. Ich vergleiche die
Strategien 1 bis 5 miteinander und
mit einer „Null-Strategie“, also einer
regulären Beschäftigung deutscher –
und natürlich auch ausländischer –
Arbeitnehmer.14

Die Strategie 1, die Ausweitung
der Rekrutierung ausländischer Ar-
beitnehmer und Beschäftigung im
„normalen“ Arbeitsvertragsverhält-

nis, trägt nicht zur Lohnkostenre-
duktion bei, da den ausländischen
Arbeitskräften grundsätzlich die glei-
chen Löhne und Sozialleistungen wie
ihren deutschen Kolleginnen und
Kollegen gezahlt werden (müssen).

Die Vergabe von Werkverträgen
an Subunternehmen aus dem Nicht-
EU-Ausland nach der Strategie 2 be-
darf der Genehmigung. Die Anzahl
der Werkvertragsarbeitnehmer ist im
Rahmen zwischenstaatlicher Verein-
barungen kontingentiert. Die Kon-
tingente wurden in den letzten Jah-
ren reduziert. Für die Erteilung der
Arbeitserlaubnis muß zudem seit
1993 eine Gebühr gezahlt werden,
die – je nach Aufenthaltsdauer –
zwischen 1.200 und 2.000 DM je
Arbeitnehmer beträgt.15 Nahezu alle
Beschäftigten aus diesem Kontingent
kommen aus Osteuropa; ihnen muß
der deutsche Mindestlohn gezahlt
werden. Die zu entrichtenden Sozial-
abgaben sind jedoch geringer, da die-
se sich nach den Regelungen der je-
weiligen Herkunftsländer richten. Es
bestehen also durchaus Lohnkosten-
vorteile beim Einsatz dieser Arbeits-
kräfte, zumindest im Vergleich zur
„Null-Strategie“. 

Die Strategie 3, die Vergabe von
Werkverträgen an Subunternehmen
aus dem EU-Ausland, ist nicht kon-
tingentiert und damit nicht genehmi-
gungs- und gebührenpflichtig. Ar-
beitnehmer von EU-Firmen erhalten
nach Inkrafttreten des AEntG eben-
falls den deutschen Mindestlohn;
ihre Sozialversicherung richtet sich
nach den Vorschriften der Her-
kunftsländer. Diese Strategie verur-
sacht also zum einen geringere Lohn-
kosten als die reguläre Beschäftigung;
zum anderen dürfte sie „billiger“ sein
als die Strategie der Beschäftigung
von Kontingentarbeitern, da keine
Gebühren anfallen. Es dürfen Ar-
beitnehmer aus Nicht-EU-Ländern
(den sogenannten Drittländern) nach
Deutschland entsandt werden, wenn
sie dauerhaft und ordnungsgemäß
bei einem ausländischen EU-Unter-
nehmen beschäftigt sind. So kann
etwa ein niederländisches Unterneh-
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men polnische Arbeitnehmer ohne
Genehmigung nach Deutschland
entsenden.

Eine wichtige Gruppe der Ar-
beitskräfte aus den EU-Ländern bil-
den Einpersonenunternehmen und
diejenigen Subunternehmen, die –
entsprechend der Strategie 4 – mit
diesen „Selbständigen“ im Rahmen
von Werkverträgen operieren. Nach
Schätzungen von Goebel16 kommt
ein großer Teil der Selbständigen,
etwa 60.000 bis 80.000, aus Groß-
britannien. Das recht große Angebot
dieser Gruppe resultiert auch daraus,
daß rund 50 Prozent aller Erwerbs-
tätigen im britischen Baugewerbe
selbständig sind17; eine sogenannte
„E101-Bescheinigung“, die die Selb-
ständigkeit bestätigt, ist in Großbri-
tannien sehr einfach zu bekommen.
Britische Selbständige bieten ihre
Leistungen für 40 DM die Stunde an,
während deutsche Unternehmen mit
rund 60 DM kalkulieren.18

Unter den bisher behandelten
Strategien sind Werkverträge über
ausländische Subunternehmen das
bevorzugte Instrument zur Reduk-
tion der Lohnkosten. Rund 14 Pro-
zent aller gewerblichen Arbeitneh-
mer im Bauhauptgewerbe waren
1995 bei ausländischen Subunter-
nehmen beschäftigt. Subunterneh-
merleistungen machen rund 23 Pro-
zent am baugewerblichen Gesamt-
umsatz aus, mit steigender Tendenz
und mit zunehmend größerem Anteil
ausländischer Subunternehmen.19

Bevorzugt werden Subunterneh-
men aus dem EU-Ausland gegen-
über solchen aus Osteuropa: Die
Zahl der Werkvertragsarbeitnehmer
aus dem EU-Ausland ist im Bau-
hauptgewerbe von 13.000 im Jahr
1992 auf rund 210.000 im Jahr 1996
gestiegen, während die Zahl der
Kontingent-Arbeitnehmer aus dem
Nicht-EU-Ausland dagegen deutlich
zurückgegangen ist (1992 = 70.000;
1996 = 20.000).20 Die Baufirmen ha-
ben also recht rasch die Verknappung
und die durch die Gebühren beding-
te Verteuerung bei den Kontingent-
werkverträgen durch einen Rück-
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griff auf billigere EU-Unternehmen
ausgeglichen. 

Ausländische Subunternehmer
werden vor allem von den größeren
Bauunternehmen eingesetzt.21 Aller-
dings geben unsere Interviews Hin-
weise darauf, daß jetzt auch die klei-
neren deutschen Unternehmen mit
der Nutzung ausländischer Werk-
vertragsarbeitnehmer beginnen: Um
die preislichen Vorgaben der großen
Baufirmen erfüllen zu können, sind
die kleineren Subunternehmer zu-
nehmend „gezwungen“, Verträge an
ausländische Betriebe zu vergeben.

Verbleibt die Strategie 5: Illegale
Beschäftigung. Während die oben
genannten Strategien legale Möglich-
keiten der Lohnkostenreduktion
bieten, wenden wir uns nun denjeni-
gen Beschäftigungsformen zu, die in
der Grauzone liegen oder eindeutig
illegal sind. Typische Fälle illegaler
Beschäftigung sind der Abschluß
von Scheinwerkverträgen, bei denen
es sich in Wirklichkeit um uner-
laubte Arbeitnehmerüberlassung
handelt, und der Einsatz von
„Selbständigen“, die faktisch jedoch
Arbeitnehmer sind, daher auch als
„Scheinselbständige“ bezeichnet
werden und nach deutschem Tarif-
recht entlohnt werden müßten. Man
vermutet, daß sich ein großer Teil
der Gruppe der „Selbständigen“ (vor
allem aus Großbritannien stam-
mend) außerhalb der Legalität be-
wegt. Denn häufig handelt es sich
faktisch nicht um Selbständige, son-
dern um Arbeitnehmer, weil bzw.
insoweit sie ihre Tätigkeit nicht wei-
sungsfrei ausüben und unzuläs-
sigerweise in den Betrieb des Auf-
traggebers eingegliedert sind.

Ein besonders krasses Beispiel
zeigt, wie scheinselbständige Arbeits-
kräfte „rekrutiert“ und ausgenutzt
werden:22 Eine niederländische Fir-
ma operierte mit mehreren hundert
polnischen „Gesellschaftern“, die
ihre Arbeitskraft und eine Einlage
von 1.000 DM in die Gesellschaft
einbrachten. Die Bundesanstalt für
Arbeit stellte in diesem Fall aller-
dings fest, daß fast keiner der „Ge-

sellschafter“ seinen „Gesellschafter“-
Vertrag kannte und daß es sich bei
allen polnischen Arbeitskräften in
Wahrheit um Arbeitnehmer han-
delte. Das heißt, es wurde gegen 
eine Reihe von Gesetzen und Ver-
ordnungen verstoßen. Die Schätzun-
gen über die Zahl der illegalen Bau-
arbeiter schwanken zwischen
200.000 und 500.000.23 Sollte die
letzte Zahl stimmen, käme auf vier
legale Bauarbeiter ein illegaler.

Im folgenden Punkt gehe ich
näher auf die Ausgestaltung der Be-
schäftigungsstrategien 2 bis 5 ein, al-
so auch auf die Strategie der illegalen
Beschäftigung.

Personalstrategien:
Umsetzung und Ausgestaltung 

Um Fragen nach der konkreten Um-
setzung der Strategien 2 bis 5 beant-
worten zu können, helfen uns hoch-
aggregierte Statistiken auf Branchen-
ebene kaum weiter. Ich greife daher
vor allem auf die Informationen aus
unseren Interviews zurück. Die Ab-
grenzung zwischen legalen und ille-
galen Praktiken ist dabei nicht ein-
fach: Nahezu alle Befragten berich-
ten, von illegaler Beschäftigung zu
wissen – nur im eigenen Unterneh-
men komme so etwas nicht vor.
Selbstverständlich haben wir nicht
erwartet, daß man uns freimütig
Auskunft über gesetzeswidrige
Praktiken geben würde. Gleichwohl
liefern die Antworten wertvolle In-
formationen, die interpretiert wer-
den als Berichte über Praktiken un-
bestimmter, aber real existierender
Betriebe der Bauwirtschaft.

Rekrutierung über
ausländischen Subunternehmen

Übereinstimmend berichten die In-
terviewpartner, daß die Kontaktauf-
nahme in der Regel von den auslän-
dischen Subunternehmen ausgeht,
die ihre Dienstleistungen vor allem
per Fax anbieten. Teilweise kommt
es vor, daß ausländische Subunter-
nehmer die Bauleiter direkt auf den

Baustellen ansprechen. In zwei Fäl-
len (beides Baukonzerne) wird be-
richtet, daß die Entsendung von Ar-
beitnehmern über deutsche Nieder-
lassungen oder Beteiligungen im
Ausland läuft. Vermutlich kommen
derartige Fälle häufig vor: Die
Deutsch-Portugiesische Handels-
kammer beispielsweise gibt Bauun-
ternehmen ohne Umschweife Rat-
schläge in diese Richtung. Sie
„... empfiehlt ... den deutschen Bau-
unternehmen, auch die Gründung
eines eigenen Unternehmens in Por-
tugal in Erwägung zu ziehen, um
dann von Portugal aus als Werkver-
tragsnehmer in Deutschland zu fun-
gieren“.24

Auf die Frage nach den Her-
kunftsländern der europäischen Sub-
unternehmen und der bei diesen be-
schäftigten Arbeitnehmern wird eine
breite Palette west- und osteuropäi-
scher Länder genannt: Niederlande,
Großbritannien, Italien, Portugal,
Dänemark, Schweden, Türkei, Po-
len, ehemaliges Jugoslawien, Kroati-
en, Rumänien und Bulgarien. Mehr-
mals wird darauf hingewiesen, daß
niederländische Subunternehmen
Arbeiter aus Großbritannien sowie
auch aus anderen Ländern anbieten.

Bei der Auswahl der Unterneh-
men haben sich mittlerweile Erfah-
rungswerte herausgebildet. Man
weiß, welche Anbieter die erforder-
lichen Leistungsstandards erfüllen
können. In einigen Unternehmen
führen die Einkaufsabteilungen Kar-
teien über Subunternehmen, um sie
bei Bedarf auch direkt ansprechen zu
können.

Lohn-Leistungs-Verhältnis

Welche Löhne werden gezahlt und
welche Arbeitszeiten sind dafür zu
erbringen? Interessant ist, daß viele
Interviewpartner mit Fragen nach
Lohn und Arbeitszeiten von (keines-
wegs illegalen!) Werkvertragsarbeit-
nehmern illegale Praktiken assoziie-
ren und entsprechend antworten.
Nahezu alle Befragten berichten, daß
das Lohn-Leistungs-Verhältnis für
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die (illegalen) ausländischen Beschäf-
tigten sehr schlecht ist: Das heißt,
ihre Löhne liegen erheblich unter
denen der deutschen oder regulär
beschäftigten Arbeitnehmer,
und/oder ihre Arbeitszeiten sind er-
heblich länger. Man berichtet von
„50 Pfennig die Stunde bar auf die
Kralle“, von einer Mark, von fünf
Mark pro Stunde, von Wochenar-
beitszeiten bis zu 90 Stunden.
Sozialleistungen werden häufig nicht
gezahlt: „Die ... kriegen das Geld auf
die Hand .... Die sind dann nicht so-
zialversichert. Dann, wenn was pas-
siert, dann wird der schnell mit dem
Privatwagen zum Privatarzt gefah-
ren, damit es nirgendwo auffällt.“

Unternehmen, die so eindeutig
gegen Gesetze verstoßen, werden
sich auch durch die Vorschriften des
AEntG kaum abschrecken lassen.
Für diese Vermutung spricht auch,
daß im Jahre 1997 wegen Verstößen
gegen das AEntG Geldbußen in
Höhe von 28,6 Mio. Mark fest-
gesetzt wurden.25

Umgehung des Mindestlohnes

Aus den Interviews und Berichten
der Landesarbeitsämter läßt sich
eine ganze Reihe von Praktiken er-
schließen, wie man die Bestimmun-
gen des AEntG unterlaufen kann,
wie man zwar offiziell den Mindest-
lohn, tatsächlich aber einen geringe-
ren Lohn pro Stunde zahlt.

Eine erste Möglichkeit besteht in
der Verlängerung der Arbeitszeiten
ohne Lohnausgleich. So wird be-
richtet, daß man die ausländischen
Arbeitnehmer wesentlich länger als
offiziell vereinbart arbeiten läßt:
„... wenn wir die Woche unsere 39
oder 38 Stunden machen, dann ha-
ben die 74 oder 80, 90 Stunden.“ 

Eine zweite Möglichkeit: Man
berechnet den Arbeitern überhöhte
Kosten für die vom Arbeitgeber ge-
stellte Unterkunft oder man zieht ih-
nen „Fahrtgeld“ für (nicht unbedingt
stattgefundene) Fahrten zu Baustel-
len ab und reduziert so wieder den
offiziellen Mindestlohn: „Aber wenn

man in der Vergangenheit ... irgend-
wo hintenrum mal so eine Abrech-
nung ... gesehen hat, da kriegten die
Leute ... 17 Mark Stundenlohn, oder
16 oder 15 – auf der Abrechnung.
Wenn man die hinterher selber ge-
fragt hat, dann kriegten die nur noch
500 Mark (im Monat, W. N.) raus
oder so ähnlich. Weil der Unterneh-
mer da hingegangen ist und hat ge-
sagt, so, aber ich berechne dir pro
Tag Unterkunft 60 Mark ...., obwohl
meistens der Generalunternehmer
die Unterkünfte gestellt hat, ... so
daß die hinterher tatsächlich wieder
für fünf Mark gearbeitet haben. Da
stand auf dem Papier natürlich ganz
was anderes.“ 

Eine dritte Möglichkeit: Die Ar-
beitnehmer müssen dem Subunter-
nehmer einen Darlehensvertrag un-
terschreiben. Ein Teil des offiziellen
Lohnes muß dann im Heimatland
wieder zurückgezahlt werden.

Daß diese Möglichkeiten nicht
nur in Einzelfällen vorkommen, be-
stätigen auch Berichte der Sonder-
prüfungsgruppe „Außendienst Bau“
des Landesarbeitsamtes Nordrhein-
Westfalen, die mit ihren 90 Mitarbei-
tern zwischen April 1996 und Juni
1997 bei 3.200 Baustellenprüfungen
7.800 Verstöße gegen gesetzliche Ar-
beitsbestimmungen aufgedeckt hat.
So zahlte beispielsweise eine Firma
fünf Mark Stundenlohn an Beschäf-
tigte aus Mittel- und Osteuropa,
aber damit nicht genug: Das Unter-
nehmen kassierte auch noch 200 DM
pro Kopf für eine Kurzschulung vor
Arbeitsbeginn. Eine andere Firma
verlangte von ihren ausländischen
Beschäftigten 1.600 DM Einreise-
prämie. Wohnen mußten die Arbei-
ter zu sechst in 15 Quadratmeter
großen Containern. Bei anderen
Firmen waren unbezahlte Zwangs-
überstunden abzuleisten.26

Produktivität und
Leistungskontrolle

Die Produktivität der ausländischen
Subunternehmen ist so hoch wie die
der deutschen. Die Befragten wiesen
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meist darauf hin, daß sich bei begin-
nender Beschäftigung bestehende
Produktivitätsdifferenzen durch
Lernprozesse nach recht kurzer Zeit
reduzieren. Dies ist ein Ergebnis, das
sich auch mit dem anderer, großzah-
liger Befragungen deckt.27

Zur Kontrolle der quantitativen
und qualitativen Leistung versucht
man zum einen, auf bereits bewährte
Subunternehmen zurückzugreifen
und vor dem Vertragsabschluß über
Netzwerke oder Gewährsleute In-
formationen einzuziehen. Zum an-
deren sichern sich die Bauunterneh-
men aber auch noch auf andere Art
und Weise gegen eine schlechte Lei-
stung der ausländischen Unterneh-
men ab: Man behält einen Teil der
für die Erfüllung des Werkvertrages
zu zahlenden Summe ein, um daraus
mögliche Mängel zu beseitigen. Sub-
unternehmen mit schlechter Lei-
stung bekommen keine weiteren
Aufträge. Allerdings sind die Kon-
trolle und die Haftungsregelung auf-
grund der häufig komplexen Unter-
vergabe von Gewerken nicht ein-
fach: „Wir haben so einen Fall ge-
habt, eine Terminbaustelle. Auf ein-
mal ist der (Subunternehmer, W. N.)
pleite, ist weg. Und dann stellt man
fest, der hat wieder unter-unterver-
geben, und, und, und. Und dann ha-
ben Sie Probleme. ... Also es wäre si-
cherlich für jeden Generalunterneh-
mer ratsam, nicht nur auf den Preis
zu gucken, sondern erst einmal
gucken, ob der wirklich solvent ist,
und dann auch zu gucken, daß man
irgendwo schon einmal Arbeiten von
dem kennt oder weiß, daß er qualita-
tive Arbeit leisten kann.“

Legal, illegal, ... ?

Eine Einschätzung, ob und in wel-
chem Ausmaß in den untersuchten
Unternehmen illegale Beschäftigung
vorkommt, ist nicht möglich. Mögli-
cherweise praktizieren die großen
Unternehmen, denen die befragten
Betriebsräte und Personalexperten
überwiegend angehören, tatsächlich
keine illegale Beschäftigung. Aller-

dings gibt es immer wieder Fälle un-
erlaubter Arbeitnehmerüberlassung
auch bei den Baukonzernen.28 Es ist
generell schwierig, die sich nach un-
ten fortsetzenden Subunternehmer-
ketten bei vielen Auftragsvergaben
noch zu durchschauen. Hier findet
eine Art „Verantwortungsverdün-
nung“ statt. Auch das AEntG greift
nach Ansicht der Betriebsräte nur
begrenzt. So äußerte ein Befragter
sich ganz freimütig: „Ich meine, wir
haben nach wie vor Kolonnen, die
hier als Sub arbeiten. Und ich sage,
wenn man da wirklich einmal streng
ist, von zehn ... sind neun illegal. ...
Ich spreche die nur so einmal an und
frage einmal, wie so alles ist, da krie-
gen die schon Muffensausen. Und
schon kommt von uns der Kollege
an und sagt, wie kannst du das denn
machen, jetzt hab’ ich morgen keine
Leute mehr.“

Die meisten Befragten schließen
nicht aus, daß zumindest bei den
Nachunternehmen Illegale beschäf-
tigt werden: „Wir haben mit Sicher-
heit Illegale bei den Subunterneh-
mern. Das weiß ich so sicher wie das
Amen in der Kirche. 30, 40 Prozent
sind immer illegal dabei. Illegal sel-
ber beschäftigt, hier innerhalb der
Firma, ... also die jetzt direkt für un-
sere Firma arbeiten, ist keiner. Das
weiß ich also hundertprozentig.“
Oder: „Problem illegale Arbeitskräf-
te? Gibt es eigentlich nicht, ist
grundsätzlich vom Vorstand ver-
boten. Ich darf alles, ich darf mich
nur nicht erwischen lassen, sagen wir
einmal so. ... Aber was bei den Subs
passiert, das wissen wir nicht immer.
... Es kommt immer wieder einmal
vor auf kleineren Baustellen, wo man
nicht so Druck setzt, daß der Bauun-
ternehmer auf einmal innerhalb drei
Wochen fünfmal neue Gesichter hat.
Und da kann das schon passieren.“

Die Baustellenleiter könnten Ille-
gale zwar erkennen, wollten dies
aber nicht immer. Mehrfach wird auf
die gewinnabhängigen Prämien der
Bauleiter hingewiesen: Sie bewirken
ein erhebliches Interesse der Baulei-
ter an Kostensenkungen, möglicher-

weise auch durch die Billigung des
Einsatzes illegaler Arbeitskräfte.

Man kann festhalten, was zu er-
warten war: Es sind immer die ande-
ren, die Illegale beschäftigen. Doch
jeder sagt, es gebe illegale Beschäfti-
gung, und jeder kennt zahlreiche
Beispiele. 

Fazit

Fassen wir zusammen: In der Bau-
branche, wo nicht das Kapital, son-
dern die Arbeitskräfte mobil sein
müssen und Lohnkostendifferenzen
zu Anbietern aus dem Ausland be-
stehen, beobachten wir Arbeits-
kräfte(beschaffungs)strategien, die
die Lohnkostenvorteile ausländi-
scher Anbieter nutzen: Es bestehen
erhebliche Anreize für die Bauunter-
nehmen, legal ausländische Werkver-
tragsarbeitnehmer zu beschäftigen.
Auch die (einzelwirtschaftlich effizi-
ente, gesamtwirtschaftlich jedoch in-
effiziente und für die deutschen und
ausländischen Arbeitskräfte nicht
akzeptable) illegale Beschäftigung
kommt recht häufig vor. Es deutet
zudem einiges darauf hin, daß das
Arbeitnehmer-Entsendegesetz auf
vielfältige Art und Weise unterlaufen
wird, so daß eine unternehmerische
Ausnutzung ausländischer Arbeits-
kräfte vermutlich auch durch diese
Regelungen nicht wirksam reduziert
werden kann.

Summary

For several years German construc-
tion firms have been cutting down
their working force and subcon-
tracting portions of projects to
foreign contractors. Such subcon-
tracting reduces the labour costs
although the German law (the so-
called “Arbeitnehmer-Entsende-
gesetz”) imposes a minimum wage
to be paid by the foreign contrac-
tors. This minimum wage is higher
than the wages in their native coun-
tries. Based on the analysis and
interpretation of 28 interviews 
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and statistical reports this paper 
describes the practices of subcon-
tracting labour in the construction
industry. It is shown that a strategy
of subcontracting to foreign con-
tractors with “cheap” labour and
illegal practices are widely spread. 
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Nach dem jüngsten Gutachten
der „Kommission Mitbestim-

mung“ kommen Wissenschaftler,
Unternehmer und Gewerkschaften
zu der Einschätzung, daß die Mitbe-
stimmung die deutschen Betriebe ge-
stärkt und Arbeitsplätze in Deutsch-
land gesichert hat.1 Im globalen
Wettbewerb sei die vertrauensvolle
Zusammenarbeit zwischen Unter-
nehmensleitungen, Betriebsräten
und Belegschaften ein wesentlicher
Erfolgsfaktor gewesen. Darauf be-
zugnehmend fordert denn auch der
DGB-Vorsitzende Schulte eine stär-
kere Ausdehnung der Mitbestim-
mung auf kleine und mittlere Betrie-
be und spricht sich dafür aus, mit
dem deutschen Mitbestimmungsmo-
dell in Europa und der Welt zu wer-
ben. Demgegenüber hält der Ehren-
präsident der Bundesvereinigung der
Deutschen Arbeitgeberverbände,
Murmann, das Ziel, Ausländer von
den Vorteilen der deutschen Mitbe-
stimmung zu überzeugen, als wenig
erfolgversprechend. Zunächst müß-

ten erkennbare Schwachstellen des
Systems beseitigt werden. Dieses
gelte zum Beispiel für die allzu zeit-
intensiven und kostenträchtigen
Abstimmungsprozesse, die für mit-
bestimmte Unternehmen symptoma-
tisch seien.

Die Positionen sind vertraut. Es
überrascht jedoch, daß weder Befür-
worter noch Gegner zur Unterstüt-
zung ihrer Argumentation auf um-
fassende, über Fallstudien hinausge-
hende, empirische Untersuchungen
zurückgreifen können, die sich mit
den Effizienzwirkungen von Mitbe-
stimmungsregelungen beschäftigen.
Der Grund dafür liegt schlicht darin,
daß empirische Befunde in der nöti-
gen Qualität allenfalls rudimentär
vorliegen. Das hindert die an der po-
litischen Diskussion beteiligten Per-
sonen jedoch nicht daran, stets auf
irgendwelche Effizienzwirkungen
hinzuweisen. Mal werden diese zur
Legitimation der Mitbestimmung,
ein anderes Mal zu deren Kritik ver-
wendet.

Der seit Ende der achtziger Jahre zusehends in Gang gekommene
Prozeß der Europäisierung nationaler Regelungen in der Wirtschaft

erstreckt sich zunehmend auch auf die Rechte der Arbeitnehmer-
beteiligung in Betrieben und Unternehmen. Stichworte wie

„Europäischer Betriebsrat“ und „Europäische Aktiengesellschaft“
kennzeichnen die Entwicklung hin zu neu ausgehandelten

Mitspracherechten von Arbeitnehmern in den europäischen Ländern.

Empirie statt Ideologie
Die EU-Politik zur Mitbestimmung

aus ökonomischer Sicht
Von Kornelius Kraft und Gregor Brüggelambert*
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Gleichzeitig wird auf europäi-
scher Ebene bereits gehandelt, was
an den erst jüngst verabschiedeten
und baldigst erwarteten Richtlinien
zu beobachten ist. Das sich abzeich-
nende europäische Recht der Ar-
beitnehmerbeteiligung auf Betriebs-
und Unternehmensebene betont,
zumindest auf den ersten Blick,
Freiwilligkeit und Subsidiarität. So
wird im oben angeführten Gutach-
ten der „Kommission Mitbestim-
mung“ unter anderem zusammen-
gefaßt: 

„Eine europäische Harmonisie-
rung der nationalen Systeme der Ar-
beitnehmerbeteiligung in Betrieb
und Unternehmen ist nicht zu er-
warten. Damit wird sich die Mitbe-
stimmung in Zukunft noch mehr als
bisher unter dem Druck institutio-
neller und wirtschaftlicher Konkur-
renz behaupten müssen.“2

Die Europäische Kommission
handelt, obwohl ihr wichtige Er-
kenntnisse über die Konsequenzen
ihres Tuns fehlen. Innerhalb der Dis-
kussion ist bei fast allen Beteiligten
sogar eine Tendenz auszumachen,
die nach Ansicht der Autoren beson-
ders kritisiert werden muß: der im-
mer distanzierte, häufig ignorante
und mitunter sogar dilettantische
Umgang mit ökonomischen Er-
klärungsansätzen und Forschungs-
ergebnissen zu diesem Erkenntnis-
gegenstand. Natürlich kann man der
Ansicht sein, daß der ökonomische
Ansatz ungeeignet sei, hier über-
haupt zu einer Aufklärung beizutra-
gen. Von Vertretern anderer Diszi-
plinen – etwa Soziologen, Politolo-
gen oder Juristen – wird dieses nicht
selten behauptet. Auffallend ist dann
aber nur, daß es sich Vertreter dieser
anderen Disziplinen nicht versagen,
zur Unterstützung ihrer Argumente
den Effizienzbegriff heranzuziehen.
Dieser, der Effizienzbegriff, ist nun
aber das Ressort der Ökonomen.
Keine andere wissenschaftliche Dis-
ziplin hat die Auseinandersetzung
mit dem Effizienzbegriff derart ins
Zentrum ihrer Analyse gesetzt wie
die Ökonomik.

Hartnäckig hält sich auch die Be-
hauptung, der Effizienzbegriff wür-
de innerhalb der Ökonomik zu eng
gefaßt, weil er sich nur auf einzel-
wirtschaftliche oder gar nur auf mo-
netäre Aspekte erstrecke, das gesell-
schaftliche Ganze aber nicht erfassen
könne. Dem muß erwidert werden,
daß der ökonomische Ansatz, durch
den darin vertretenen zentralen An-
spruch, die Wohlfahrt der Gesell-
schaft zu erhöhen, keineswegs an ei-
nen derart engen Effizienzbegriff ge-
bunden ist.

Dieser Beitrag soll zeigen, daß
ökonomische Theorie und Empirie
durchaus brauchbare Ergebnisse zu
einem so wichtigen gesellschaftspoli-
tischen Gebiet wie der Arbeitneh-
mermitbestimmung hervorbringen
können. Es zeigt sich aber auch, daß
noch ein großer Forschungsbedarf
existiert. Fatal wäre es nach Ansicht
der Autoren, wenn Ökonomen an
dieser Diskussion nicht beteiligt
wären.

Zu diesem Zweck erfolgt in den
nächsten Abschnitten zunächt eine
kurze Übersicht zu jenen nationalen
Regelungen, die zur Zeit auf der
EU-Ebene näher diskutiert werden.
Ausgewählt wurden exponierte, je-
doch völlig konträr angelegte Syste-
me. Die Auswahl konzentriert sich
daher auf die fünf Länder Deutsch-
land, Frankreich, Großbritannien,
Niederlande und Schweden. Es sei
angemerkt, daß „Mitbestimmung“
hier breit definiert wird: als Mitspra-
cherecht von Arbeitnehmern, das
gesetzliche, freiwillige und auf Ver-
handlungsprozesse zwischen den
Tarifparteien beruhende (collective
bargaining) Einflußmöglichkeiten
umfaßt.

Die institutionellen Gegebenheiten

Die institutionellen Gegebenheiten
haben sich in den fünf betrachteten
Ländern sehr unterschiedlich ent-
wickelt.3 Dabei ist zwischen der
Mitbestimmung auf Unternehmens-
ebene – etwa über eine Mitglied-
schaft im Aufsichtsrat – und der

Mitbestimmung auf Betriebsebene
zu unterscheiden. Während die erste
Form direkt auf eine Beteiligung am
Prozeß der Unternehmensführung
abzielt, erstreckt sich die zweite vor-
nehmlich auf die Gestaltung der Ar-
beitsbedingungen in den Betrieben
(Betriebsräte).

Allgemein ist in der politischen
Diskussion ein Umbruch auszuma-
chen, nach dem der Mitbestimmung
zunehmend eine doppelte Aufgabe
zukommen soll. Sie soll zur Entfal-
tung der Arbeitnehmer beitragen
und ein einzel- und volkswirtschaft-
liches Produktivitätselement sein.
Somit hätte sich die Diskussion in-
zwischen deutlich von den system-
kritischen Standpunkten enfernt,
von denen die Mitbestimmungsde-
batte in der ersten Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg geprägt war. Die-
ser Umbruch ist insbesondere auch
von einer stärkeren Thematisierung
freiwilliger und direkter Formen der
Mitbestimmung geprägt, in der
ebenfalls von einer potentiellen Har-
monie zwischen dem Ziel persönli-
cher Entfaltungsmöglichkeiten und
den Effizienzwirkungen von Mitbe-
stimmungsmaßnahmen ausgegangen
wird.

Deutschland

Die Bundesrepublik Deutschland ist
bekanntermaßen das Land mit dem
am weitesten ausgebauten gesetzli-
chen Mitbestimmungsregeln. Dies
gilt sowohl auf Unternehmens- wie
auch auf Betriebsebene. Wie die
Niederlande, Luxemburg, Dänemark
und Norwegen zählt die Bundesre-
publik Deutschland zu den europäi-
schen Staaten, die die Unternehmens-
mitbestimmung gesetzlich geregelt
haben. Letztes bedeutsames Ereignis
bezüglich der Mitbestimmung auf
Unternehmensebene war die Ein-
führung des Mitbestimmungsgeset-
zes (MitbestG) im Jahre 1976. In
Deutschland schwankt die Reich-
weite der Arbeitnehmervertretung
im Aufsichtsrat zwischen der
paritätischen Mitbestimmung im
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Montanbereich und einer Drittel-
Beteiligung bei kleinen Kapital-
gesellschaften. Große Kapitalgesell-
schaften außerhalb des Montan-
bereichs sichern sich das Über-
gewicht der Kapitalseite durch ein
Doppelstimmrecht des Aufsichts-
ratsvorsitzenden.

Auf Betriebsebene haben Be-
triebsräte, die ab einer Betriebsgröße
von fünf Arbeitnehmern von den
Beschäftigten gewählt werden, weit-
reichende Informations- und Kon-
sultationsrechte. Betriebsräte werden
in Deutschland zwar von der Beleg-
schaft gewählt und müssen keines-
wegs Mitglied einer Gewerkschaft
sein, der Anteil an Gewerkschafts-
mitgliedern in den Betriebsräten liegt
aber dennoch über der Zweidrittel-
marke.

Trotz eines spürbaren Rück-
gangs des gewerkschaftlichen Orga-
nisationsgrades liegt dieser in
Deutschland damit zur Zeit noch
deutlich über dem von Frankreich
und Großbritannien. Ein weiterer
Unterschied zwischen Deutschland
und diesen beiden Ländern besteht
darin, daß die Konkurrenz zwischen
den Gewerkschaften in Deutschland
weit weniger ausgeprägt ist.

Frankreich

Im Vergleich zu Deutschland existie-
ren in Frankreich, wie auch in Irland
und Portugal, gesetzliche Regelun-
gen nur für bestimmte Teilbereiche.
In Frankreich besteht die Möglich-
keit, die Unternehmensleitung einer
Kapitalgesellschaft sowohl nach dem
dualistischen Prinzip als auch nach
dem monistischen Prinzip zu gestal-
ten. Während das dualistische Prin-
zip, das in Deutschland die einzig
mögliche Organisationsform für
Aktiengesellschaften darstellt, eine
Trennung der Kontroll- und Hand-
lungsebene in einen Vorstand und
einen Aufsichtsrat vorsieht, findet
im monistischen System eine solche
Trennung nicht statt. Im französi-
schen Alltag wird klar das monisti-
sche System bevorzugt.

Träger der Mitbestimmung ist
der Betriebsausschuß (comité d’ent-
reprise ou d’etablissement), der dem
deutschen Betriebsrat ähnelt. Je nach
der Personalstruktur einer Aktien-
gesellschaft entsendet dieser zwei
oder vier Mitglieder in den Verwal-
tungsrat (bei monistischer Unter-
nehmensstruktur) oder den Auf-
sichtsrat (bei dualistischer Unterneh-
mensstruktur). Diese Personen ha-
ben allerdings nur eine beratende
Stimme. Echte Mitbestimmungs-
möglichkeiten bestehen nur bei der
Verwaltung von Sozialeinrichtungen.

Neben dem Betriebsausschuß
befinden sich im betrieblichen Sy-
stem der Interessenvertretung aber
noch weitere Vertretungsinstitutio-
nen; dieses sind
• die Personaldelegierten, 
• der Hygiene-, Sicherheits- und Ar-
beitsbedingungsausschuß (CHSCT), 
• die Gewerkschaftsdelegierten und
in einigen Unternehmen
• die sogenannten Äußerungsgruppen. 

Seit 1968 können zudem in Be-
trieben mit mindestens 50 Arbeit-
nehmern die repräsentativen Ge-
werkschaften eine Gewerkschafts-
sektion (séction syndicale) einrichten.
Diese rechtliche Stärkung der Ge-
werkschaften geht jedoch mit einem
rapiden Schwund des gewerkschaft-
lichen Organisationsgrades der Ar-
beitnehmer einher. In 15 Jahren ver-
loren die Gewerkschaften mehr als
die Hälfte ihrer Mitglieder. Die Or-
ganisationsquote fiel unter zehn Pro-
zent und ist heute die niedrigste aller
Industrienationen. Dennoch darf der
faktische Einfluß der Gewerkschaf-
ten, der traditionell höher liegt als in
Ländern, die ebenfalls einen gerin-
gen gewerkschaftlichen Organisa-
tiongrad aufweisen, nicht unter-
schätzt werden.

Im Unterschied zur Bundesrepu-
blik Deutschland existieren in Frank-
reich demnach auf betrieblicher
Ebene mehrere Formen der Arbeit-
nehmerpartizipation. In Deutsch-
land hat sich aus der sozialgeschicht-
lichen Erfahrung weit eher eine
Konzeption durchgesetzt, in der sich

die im Produktionsprozeß beteilig-
ten Faktoren „Kapital“ und „Arbeit“
als Partner verstehen, die ein ge-
meinsames Mehrprodukt erzielen
wollen, als das für Frankreich zu-
trifft. Das System in Frankreich ist
denn auch traditionell gesehen stär-
ker von divergierenden Positionen
im Verteilungskonflikt zwischen
Unternehmern und Arbeitnehmern
geprägt als von der grundlegenden
Erkenntnis, daß sich eine Produk-
tionspartnerschaft vorteilhaft für
beide Seiten auswirken könnte. In
Frankreich hat sich weitgehend eine
Konzeption erhalten, wonach die
Belange des Unternehmens und des
Betriebs ausschließlich Sache der Ei-
gentümer sind. Dem Staat kommt
die Funktion zu, die Rechte der Ar-
beitnehmer über eine Einschränkung
der Unternehmermacht sicherzustel-
len. In jüngerer Zeit ist aber auch in
Frankreich ein Umdenken hin zu ei-
ner stärkeren Betonung der gemein-
samen Vorteile einer Partnerschaft
erkennbar.

Großbritannien

Die betriebliche Mitbestimmung
unterscheidet sich in Großbritannien
insofern deutlich von derjenigen in
Deutschland, als die sozialen Arbeits-
beziehungen dort alleine von den
Gewerkschaften und Unternehmern
bestimmt werden. Sie unterliegen
grundsätzlich nicht Gesetzesrecht,
sondern frei verhandelten Kollektiv-
vereinbarungen (free collective bar-
gaining), die auf verschiedenen Ebe-
nen abgeschlossen werden können.

In Großbritannien finden sich
keine gesetzlichen Bestimmungen
über die Beteiligung von Arbeitneh-
mern im Verwaltungsrat (board of
directors) von Kapitalgesellschaften.
Traditionell wurden Arbeitnehmer-
interessen auf Betriebs- und Unter-
nehmensebene von gewerkschaft-
lichen Vertrauensleuten (shop stew-
ards) geltend gemacht. Mit Beginn
der Thatcher-Ära kam es zu einem
kontinuierlichen Abbau des Ge-
werkschaftseinflusses. Regierungs-
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aktivitäten zur Einschränkung der
Gewerkschaftsmacht waren insbe-
sondere die employment acts von
1980, 1982 und 1990 (Verbot der
Zwangsmitgliedschaft von Arbeit-
nehmern bestimmter Betriebe) und
die trade union acts von 1984 und
1987. Der gewerkschaftliche Organi-
sationsgrad hat stark abgenommen.

Ein weiterer wichtiger Unter-
schied zu deutschen Verhältnissen
stellt die sogenannte „recognition“
dar. Mit recognition wird eine Ver-
einbarung über die Anerkennung ei-
ner union durch einen Arbeitgeber
bezeichnet. Die recognition legt fest,
über welche Gegenstände überhaupt
zwischen den Tarifparteien verhan-
delt werden kann. Nicht alle Ge-
werkschaften sind stark genug, um
die recognition zu erreichen. Diese
Situation wird durch eine stark aus-
geprägte Konkurrenz der Gewerk-
schaften untereinander noch ver-
schärft. Die Konsequenz ist, daß in
zunehmend mehr Unternehmen
praktisch keine gewerkschaftliche
Vertretung mehr existiert.

Die achtziger und neunziger
Jahre führten in Großbritannien ins-
besondere zu einer Ausdehnung von
verschiedenen Formen der Gewinn-
und Kapitalbeteiligungen. Gegenwär-
tig scheinen dort sogenannte ESOPs
(Employee Share Ownership Plans),
eine über die traditionellen Formen
der Arbeitnehmeraktien deutlich hin-
ausgehende Variante der Kapitalbe-
teiligung, an Bedeutung zu gewinnen.

Schweden

Das einzige Beispiel einer gesetzlich
abgesicherten, tarifvertraglich ver-
einbarten Unternehmensmitbestim-
mung bietet Schweden. Auf Verlan-
gen der Arbeitnehmerseite kann die
Aufnahme von Regelungen direkt in
den Tarifvertrag erfolgen. Die recht-
liche Verantwortung der Gesell-
schaftsorgane und die Kompetenzen
der Gesellschaftsversammlung müs-
sen jedoch gewahrt bleiben. Obwohl
das schwedische Modell wie in
Großbritannien auf Kollektivverein-

barungen beruht, finden Verhand-
lungen zur Arbeitnehmerpartizipati-
on vornehmlich auf zentraler Ebene
statt. Ein hoher gewerkschaftlicher
Konzentrationsgrad, eine vergleichs-
weise geringe Konkurrenz zwischen
den Gewerkschaften sowie der ge-
setzliche Rahmen unterstützen dies.

Zu Beginn der achtziger Jahre
wurde eine Mitbestimmungsverein-
barung für einen großen privaten
Sektor – zwischen den Dachverbän-
den SAF (Verband schwedischer Ar-
beitgeber), LO (zentraler schwedi-
scher Gewerkschaftsverband) und
PTK (Verhandlungsorganisation der
Angestellten der privaten Arbeitge-
ber) – abgeschlossen. Darin wurden
Vorgaben für Einzelvereinbarungen
gemacht. Der Schwerpunkt liegt hier
aber eher bei Informations- als bei
Mitentscheidungsrechten.

Zugleich existiert in Schweden
seit 1972 ein Gesetz über die Vertre-
tung der Arbeitnehmer in den Ver-
waltungsräten (monistisches Sy-
stem). In Abhängigkeit von der Zahl
der anwesenden Berufsgruppen (Ar-
beiter, Angestellte, leitende Ange-
stellte) werden zwei bis drei Arbeit-
nehmervertreter in dieses Gremium
gewählt. Sie genießen dort die glei-
chen Rechte wie die anderen Mit-
glieder. Neben der traditionellen
zweiparteilichen Beziehung zwi-
schen Gewerkschaften und Arbeit-
geber existiert in Schweden kein
zweiter Weg, mit dem sich die Ar-
beitnehmerschaft Gehör verschaffen
kann. Unabhängige, einem Betriebs-
rat ähnelnde, Institutionen waren
den Gewerkschaften dort stets ein
Dorn im Auge. Insgesamt scheint
das Interesse an einer Mitbestim-
mung auf Unternehmensebene je-
doch rückläufig zu sein oder sich zu-
mindest auf die Kapitalbeteiligung
über Arbeitnehmerfonds verlagert
zu haben.

Niederlande

In den Niederlanden besteht über
das niederländische Gesellschafts-
recht (BW, Burgerlijk Wetboek:
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Zivilgesetzbuch der Niederlande) die
Möglichkeit zur Beteiligung der Ar-
beitnehmer an der Bestellung des
Aufsichtsrates. Große Kapitalgesell-
schaften haben einen Aufsichtsrat zu
bilden, dessen Mitglieder sich selbst
kooptieren. Bei der Kooptation
(nachträgliche Hinzuwahl neuer
Mitglieder in eine Körperschaft, und
zwar durch die dieser Körperschaft
bereits angehörenden Mitglieder)
haben der Betriebsrat, der Vorstand
und die Hauptversammlung ein Vor-
schlagsrecht sowie ein Vetorecht bei
nicht ordnungsgemäßer Zusammen-
stellung des Aufsichtsrates. Über die
Wirksamkeit des Widerspruchs ent-
scheidet der sociaal-economische
raad, der drittelparitätisch mit Ver-
tretern der Arbeitgeber, der Ge-
werkschaften und der Regierung be-
setzt ist. 

In der Praxis führte die Beteili-
gung der Arbeitnehmer zu einer
Verlagerung eines zuvor noch vor-
handenen Übergewichts der Reprä-
sentanten der gewerblichen Wirt-
schaft hin zu einer stärkeren Reprä-
sentanz von Personen aus Univer-
sitäten, öffentlichem Dienst und
Politik. Die Möglichkeit der Mit-
bestimmung in der obigen Art 
wird also von den Betriebsräten
ausgeübt. 

EU-Ebene: Tendenzen

Im 14. Protokoll des Vertrages von
Maastricht hatten sich elf der zwölf
Mitgliedsstaaten darauf einigen
können, den Weg der nicht rechts-
verbindlichen Gemeinschaftscharta
der sozialen Grundrechte der Ar-
beitnehmer vom 9. Dezember 1989
weiterzugehen. Ziel der Europa-
politik war bislang vor allem der
Versuch, eine Harmonisierung zwi-
schen den verschiedenen einzel-
staatlichen Regelungen zur gesetz-
lichen Mitbestimmung herbeizu-
führen. Zur Zeit wird jedoch die
Zurwahlstellung mehrerer Modelle
präferiert. Hinsichtlich der Organi-
sation der Europäischen Aktienge-
sellschaft sollte nach dem jüngsten

Richtlinienentwurf der Kommission
die Wahlmöglichkeit zwischen ei-
nem monistischen System, das je-
doch von spezieller Ausprägung
sein muß, und einem dualistischen
System bestehen. Grundsätzlich
sollte eine Wahlmöglichkeit zwi-
schen verschiedenen gesetzlichen
Regelungen existieren. Zur Auswahl
stand ein deutsches Modell, ein Ko-
optationsmodell (niederländisches
Modell) und ein (neu entworfenes)
Arbeitnehmervertretungsmodell
(ähnlich dem Wirtschaftsausschuß
soll eine Arbeitnehmervertretung
gebildet werden, die, ausgestattet
mit Informations- und Konsultati-
onsrechten, regelmäßig und minde-
stens vor jeder Sitzung des Auf-
sichtsorgans tagt).

Letzteres sollte so etwas wie ei-
nen Mindeststandard garantieren;
diese Form der Vertretung würde
offensichtlich die schwächste zuläs-
sige Form der Unternehmensmit-
bestimmung darstellen. Weiterhin
räumt der Kommissionsentwurf die
Möglichkeit ein, die Festlegung der
Mitbestimmung den Tarifparteien zu
überlassen. Der Verhandlungsrah-
men wäre aber auf die Wahl eines
der drei oben genannten Modelle
eingeschränkt. Schließlich sollte es
den Mitgliedsstaaten sogar noch er-
möglicht werden, eine Bestimmung
zu erlassen, nach der die Arbeitneh-
mer eines Unternehmens unabhän-
gig von den sonst geltenden Mitbe-
stimmungsvorschriften eine Beteili-
gung an der Unternehmensführung
ablehnen können.

Eine Wahlmöglichkeit zwischen
einem monistischen und einem dua-
listischen System sieht auch der
jüngste Vorschlag der Davignon-
Gruppe (Bericht der Sachverständi-
gengruppe European Systems of
Workers’ Involvement 1997) vor.
Dem Richtlinienentwurf ähnlich ist
auch der Vorschlag, daß unabhängi-
gen Verhandlungen zwischen Mana-
gement und Arbeitnehmern der
Vorrang gegeben werden sollte. Ein
wesentlicher Unterschied zum
Richtlinienentwurf der Kommission

besteht jedoch darin, daß für den
Fall, daß kein Abkommen zustande
kommt, statt diesem Referenzregeln
zum Einsatz kommen sollten. Diese
Referenzregeln beinhalten Informa-
tions- und Konsultationsrechte,
welche als eine Verschärfung der
European Works Councils Directive
gesehen werden können. Außerdem
sollen Arbeitnehmervertreter das
Recht auf 20 Prozent der Aufsichts-
ratssitze oder des Vorstandes (bei ei-
nem monistischen System) haben.

Hier wird also ein dem deut-
schen System der Mitbestimmung
sehr nahe kommender Vorschlag
gemacht, wobei allerdings die Sitz-
verteilung nicht dem deutschen Mit-
bestimmungsgesetz entspricht.
Trotz des zunächst betonten Vor-
ranges von freiwilligen Vereinba-
rungen beinhalten die bei nicht
erfolgreicher Einigung vorgesehenen
institutionellen Rechte ein beträcht-
liches Drohpotential. Während im
Richtlinienentwurf noch ein erhebli-
cher Spielraum für freie Vereinba-
rungen zu erkennen war – wenn-
gleich eventuell um den Preis, be-
reits existierende gesetzliche Mitbe-
stimmungsregelungen in Zukunft
durch schrittweisen Abbau zu ge-
fährden – wurde innerhalb der
Davignon-Gruppe offenbar das
deutsche Mitbestimmungsmodell
wieder stärker in Erwägung gezo-
gen.

Neben diesem Richtlinienent -
wurf wurde nach fast zwanzigjähri-
ger Auseinandersetzung 1994 in
Brüssel eine EU-Richtlinie zur Er-
richtung von Eurobetriebsräten (für
transnationale Unternehmen) verab-
schiedet. Bis zum 22. September
1996 mußte die EU-Richtlinie in na-
tionale Gesetze (ausschließlich
Großbritannien) umgesetzt werden.
Die dem Eurobetriebsrat zugebillig-
ten Rechte scheinen unter denen zu
liegen, die bislang nach deutschem
Recht erteilt wurden. Kennzeich-
nend ist jedoch auch hier, daß viele
Verhandlungsgegenstände erst auf
nationaler Ebene konkretisiert wer-
den sollen. 
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Theoretische Positionen

Bereits dieser kurze Vergleich macht
deutlich, daß eine Fülle von Einfluß-
faktoren auf die Wirksamkeit von
Regelungen zur Arbeitnehmerparti-
zipation einwirken. Eine effizienz-
theoretische Analyse wird dadurch
erschwert, daß die wirtschaftlichen
Folgen der Mitbestimmung sich nur
schwer von den Wirkungen anderer
Faktoren isolieren lassen. Wir sind
jedoch davon überzeugt, daß dieses
Problem nicht unüberwindbar ist.
Würde hingegen auf eine empirische
Analyse verzichtet, so ginge der Dis-
kussion ein wichtiges Element verlo-

ren. Zurück blieben auf der Seite der
ökonomischen Theorie aus theoreti-
schen Modellen abgeleitete Aussa-
gen, die keine nähere Überprüfung
erfahren, oder auf der Seite der prak-
tischen Politik plakative Weltbilder,
die sich dem Ideologieverdacht nicht
erwehren können, da sie in der Regel
vom jeweiligen Interessenstandpunkt
geprägt sind.

Wie die Abbildung (1) verdeutli-
chen soll, existieren neben den ge-
setzlichen Formen der Mitbestim-
mung weitere Möglichkeiten der
Mitarbeiterbeteiligung, die sich prin-
zipiell sowohl ergänzen wie auch ge-
genseitig ersetzen können.

Bezogen auf die EU-Politik war-
nen etwa marktwirtschaftlich orien-
tierte Kritiker vor einer Harmonisie-
rung „von oben herab“, also vor ge-
setzlichen Lösungen. Die nimmt
dem Markt die Möglichkeit, ein effi-
zientes institutionelles Rahmenwerk
zu selektieren. Zudem würden beste-
hende Heterogenitäten künstlich ni-
velliert, wodurch die Chance verge-
ben wird, Spezialisierungsvorteile
einzelner Länder auszunutzen. Letz-
teres könne sogar dazu führen, daß
ehedem schon benachteiligte Regio-
nen ihrer Entwicklungschancen be-
raubt werden. Demgegenüber be-
fürchten die Befürworter einer ge-

setzlichen Harmonisierung die Ero-
sion sozialer Standards. Diese ent-
ziehen sich effizienztheoretischen
Überlegungen, da sie sich aus dem
gesellschaftlichen Grundkonsens ei-
ner Gesellschaft ergeben, der quasi
als eine Einigung über die Rahmen-
bedingungen der Marktentwicklung
gesehen wird.

Keiner dieser Standpunkte ist a
priori falsch oder richtig. Die sich
aus ihrer Gegenüberstellung erge-
benden Probleme resultieren viel-
mehr daraus, daß die Standpunkte in
der Regel ohne nähere Untersuchung
übernommen werden. Aus der Sicht
eines Ökonomen lassen sich – etwas

vereinfacht – die folgenden fünf
theoretischen Ansichten ausmachen,
die hier zunächst ohne weitere Wer-
tung nebeneinander gestellt werden
sollen:
• Schlagwort Marktlösung: Admini-
strative Eingriffe sind nicht nötig,
sondern von Schaden. Sofern die Ar-
beitnehmermitbestimmung eine ein-
zelwirtschaftlich effizienzsteigernde
Wirkung hat, werden die zueinander
im Wettbewerb stehenden Unter-
nehmen entsprechende Regelungen
freiwillig vereinbaren. Vom Staat er-
zwungene Mitbestimmungsregelun-
gen beschneiden lediglich die Eigen-
tumsrechte der Unternehmensinha-

ber – der Kapitalseite – und führen
so zu ineffizienten Lösungen, da die-
se nun daran gehindert werden, dem
auch volkswirtschaftlich wünschens-
werten Ziel der Gewinnmaximie-
rung nachzugehen. So wird bei-
spielsweise argumentiert, daß das In-
novationsverhalten von (per Gesetz)
mitbestimmten Unternehmen verzö-
gert wird, da sich dort ein Wider-
stand gegen die damit verbundenen
notwendigen Umstrukturierungs-
maßnahmen einstellen wird. Ähnli-
che Befürchtungen bestehen bezüg-
lich erforderlicher Maßnahmen der
Beschäftigungsanpassung an Verän-
derungen der Auftragslage oder der
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Lohnhöhe. Prinzipiell gehen Vertre-
ter dieser Position von einer Koinzi-
denz zwischen einzelwirtschaftlicher
und gesamtwirtschaftlicher Effizienz
aus, was meint, daß effizient arbei-
tende Unternehmen auch für die Ge-
sellschaft effiziente Lösungen ent-
wickeln. Die Funktion der Gesetz-
geber reduziert sich auf die Siche-
rung des Wettbewerbs sowie in der
Schaffung eines Rechtsraumes, der
einen maximalen Raum für freiwilli-
ge Vereinbarungen läßt.
• Schlagwort Dilemmalösung
(Marktversagen): Arbeitnehmermit-
bestimmung ist einzelwirtschaftlich
effizienzsteigernd, die Unternehmen
befinden sich jedoch in einem Ent-
scheidungsdilemma: Mitbestimmung
schafft eine höhere Arbeitszufrie-
denheit und eine höhere Identifikati-
on mit dem Arbeitsplatz, was sich in
einer höheren Leistungsbereitschaft
niederschlägt. Die dadurch hervor-
gerufene Produktivitätssteigerung ist
höher als die Kosten, die dem Unter-
nehmen durch Einführung der Ar-
beitnehmermitbestimmung entste-
hen. Wenn alle Unternehmen Regeln
zur Arbeitnehmermitbestimmung
einführen und sich daran hielten,
ließe sich auch die gesamtgesell-
schaftliche Effizienz erhöhen. Es be-
steht jedoch das Problem, daß es für
die Unternehmen einzelwirtschaft-
lich rational ist, gegen diese Regeln
zu verstoßen. Als Beispiel sei hier
die häufig anzutreffende Begrün-
dung angeführt, daß Unternehmen
gezwungen seien, kurzfristig Strate-
gien ohne Rücksicht auf Mitbestim-
mungsregelungen zu verfolgen, die
auf lange Sicht jedoch schädlich sein
könnten.

Die Gründe für das Vorliegen ei-
nes solchen Dilemmas können aber
vielschichtig sein. So kann gezeigt
werden,4 daß sich in Oligopolsitua-
tionen unter bestimmten Umständen
Wohlfahrtssteigerungen ergeben,
wenn allgemein gültige Regelungen
zur Mitbestimmung existieren.
Ebenso läßt sich zeigen,5 daß Mitbe-
stimmungsregelungen zwar gesamt-
gesellschaftlich von Vorteil sind, sie

andererseits negative Verteilungswir-
kungen für die Seite der Kapitaleig-
ner mit sich bringen, so daß diese de-
ren freiwillige Einrichtung verhin-
dern. Konsequenz dieser Argumen-
tation ist es, daß die entsprechenden
Regelungen vom Staat eingeführt
und überwacht werden sollten.
• Schlagwort Staatsversagen: Der
Staatseingriff selbst ist jedoch auch
nicht frei von Gefahren. Dieser kann
den Effizienzvorteil einer solchen
Maßnahme durch verschiedene For-
men des Staatsversagens schmälern,
zunichte machen, ja sogar dazu
führen, daß der Volkswirtschaft ein
Verlust entsteht. Jeder Staatseingriff
ist selber wieder mit Kosten verbun-
den – Gesetze müssen unter Kosten-
aufwand ausgearbeitet und über-
wacht werden. Außerdem ist nicht
gewährleistet, daß der politische
Entscheidungsprozeß wirklich auch
diejenigen Regelungen selektiert, die
gesellschaftlich effizient sind. Im
politischen Willensbildungsprozeß
kann es dazu kommen, daß sich im
Verteilungskampf die eine Interes-
sengruppe lediglich auf Kosten der
anderen bereichert. Obwohl diese
Ansicht in gewisser Weise der
Marktlösung ähneln kann, ist die Ar-
gumentation doch eine ganz andere.
• Schlagwort Verteilungskonfliktpo-
sition: Eine weitere Gruppe ist der
Auffassung, daß die Effizienzaspekte
der Arbeitnehmermitbestimmung eine
völlig untergeordnete Rolle spielen.
Arbeitnehmermitbestimmung ist
weder besonders vorteilhaft noch
nachteilig. Im Vergleich zu den Pro-
blemen des Verteilungskonfliktes,
der zwischen den Unternehmern auf
der einen Seite und den Arbeitneh-
mern auf der anderen Seite herrscht,
ist sie einfach unbedeutend. Das ist
in etwa die Position, die in Frank-
reich vorherrschte. Eine Produkti-
vitätssteigerung, die im Interesse der
Unternehmer steht und daher auch
deren Sache ist, vergrößert nur den
Kuchen, den es zu verteilen gilt. Das
Bestreben jeder der Konfliktparteien
ist es, einen möglichst großen Anteil
an diesem Kuchen zu bekommen. Je

nach Macht und Konfliktbereitschaft
der beteiligten Parteien wird ihnen
dies gut oder weniger gut gelingen.
Für den Ausgleich möglicher Unge-
rechtigkeiten oder die Verhinderung
gesamtgesellschaftlicher Eskalatio-
nen wird der Staat in Anspruch ge-
nommen. Auf diese Weise wird in
der Regel der Staatseingriff auch le-
gitimiert, so daß diesbezüglich eben-
falls effizienztheoretische Gesichts-
punkte (Staatsversagen) in den Hin-
tergrund treten.
• Schlagwort Gerechtigkeitskonsens:
Schließlich existiert noch die Argu-
mentation, daß es einen gesellschaft-
lichen Konsens über den Vorrang
des Aspekts sozialer Gerechtigkeit
vor dem Effizienzaspekt der Mitbe-
stimmung gibt. Ohne eine nähere
Bestimmung dessen, was soziale Ge-
rechtigkeit darstellen soll, hat der
Ökonom sicherlich Probleme mit ei-
ner derartigen Definition. Für Öko-
nomen ist eher schon die folgende
Argumentation nachzuvollziehen:
Mitbestimmung kann zwar einzel-
wirtschaftlich schädlich sein, auf ge-
samtgesellschaftlicher Ebene erhöht
sich durch ihre Einführung aber die
Wohlfahrt. Vertreter dieser Position
müßten dann allerdings zeigen, wie
trotz eines Effizienzverlustes auf der
einzelwirtschaftlichen Ebene noch
eine gesamtgesellschaftliche Wohl-
fahrtssteigerung entsteht. Allerdings
wird sich allenfalls ein naiver Öko-
nom dem Argument verschließen,
daß durch Marktversagen Unge-
rechtigkeiten entstehen können, wel-
che die Vorteile einer Marktlösung
zunichte machen. Ein solches Sy-
stem würde ein aufgeklärter Öko-
nom ebensowenig als effizient beur-
teilen. Wirklich problematisch ist es
allerdings zu bestimmen, ob es einen
solchen Konsens tatsächlich gibt oder
ob sich dahinter nicht viel eher die
Verteilungsproblematik verbirgt, die
unter dem vorhergehenden Punkt
festgehalten wurde. 

Für die wirtschaftspolitische Ge-
staltung einer Volkswirtschaft und
natürlich auch für die EU insgesamt,
kann es nun immens wichtig sein,
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welche Effizienzwirkungen von der
Arbeitnehmermitbestimmung ausge-
hen. Sollte sich beispielsweise die
Marktlösung bestätigen, so stellt der
im EU-Richtlinienentwurf vorge-
schlagene Wettbewerb der Systeme
zwar sicherlich eine marktkonforme
Lösung dar. Volkswirtschaften, die
wie Deutschland über gesetzliche
Regelungen zur Mitbestimmung ver-
fügen, würden dann aber mehr und
mehr unter Druck geraten. Langfri-
stig sind dann zwar entsprechende
Anpassungsprozesse zu erwarten,
kurz- oder mittelfristig könnten sich
die wirtschaftlichen Probleme aber
verschärfen. Das ist, angesichts der
zur Zeit hohen Arbeitslosigkeit, si-
cherlich nicht wünschenswert.

Demgegenüber wird das im Da-
vignon-Bericht festgelegte Mindest-
niveau eher Vertretern der Dilemma-
lösung entgegenkommen, auch wenn
es vermutlich unterhalb des deut-
schen Niveaus liegen wird. Wenn
sich die Unternehmen durch die
Einführung gesetzlicher Bestimmun-
gen tatsächlich aus ihrem Dilemma
führen ließen, so würde ein EU-
Mindeststandard einen schädigenden
Verdrängungswettbewerb zumindest
innerhalb der EU abschwächen
können. Das Problem würde sich je-
doch auf Märkte außerhalb der EU
verlagern.

Auch im Rahmen einer Argu-
mentation, welche die verbleibenden
Positionen Staatsversagen, Vertei-
lungskonflikt und Gerechtigkeits-
konsens vertreten, wäre die Informa-
tion, zu welchen einzelwirtschaftli-
chen Effizienzwirkungen die Ein-
führung von Regelungen zur Arbeit-
nehmermitbestimmung führen, ex-
trem aufschlußreich.

Arbeitnehmermitbestimmung
als Forschungsgegenstand

Diese Ausführungen dürften deut-
lich machen, daß der ökonomische
Ansatz keineswegs zu eng ist, um
Regelungen zur Arbeitnehmermitbe-
stimmung hinsichtlich aller Facetten
zu erfassen, die gemeinhin mit ihnen

verbunden sein können. Der For-
schungsgegenstand ist also prinzi-
piell erfaßbar.6 Dennoch mangelt es
an empirischen Untersuchungen,
welche die Wirkungen einzelner Re-
gelungen zur Arbeitnehmermitbe-
stimmung näher untersuchen. Es ist
müßig, darüber zu debattieren, wel-
cher der obigen theoretischen Stand-
punkte richtig sei, wenn systemati-
sche und damit verläßliche Untersu-
chungen über die Effizienzwirkun-
gen der Arbeitnehmermitbestim-
mung fehlen – insbesondere quanti-
tative (ökonometrisch-statistische)
Untersuchungen, die auf der Basis
eines zufällig ausgewählten und re-
präsentativen Unternehmenssamples
Aussagen über die Auswirkungen
auf das durchschnittliche Unterneh-
men machen können.

Ein solches Forschungsobjekt ist
natürlich sehr komplex, es verschließt
sich jedoch keineswegs völlig einer
empirischen Analyse. Allerdings ist
den Kritikern bisheriger Analysen in
ihrer Forderung recht zu geben, daß
nach Möglichkeit alle wesentlichen
Einflüsse im empirischen Setting
Berücksichtigung finden sollten. Be-
zogen auf die bereits durch den obi-
gen Ländervergleich angesprochenen
Unterschiede zwischen einzelnen
Mitbestimmungslandschaften wären
dies insbesondere die folgenden Ein-
flußfaktoren:
• Reichweite der gesetzlichen Rege-
lungen;
• Grad des gewerkschaftlichen Ein-
flusses;
• Zentralisierte vs. dezentralisierte
Tarifverhandlungen;
• Grad der Existenz freiwilliger
Formen der Mitbestimmung (Parti-
zipation i. e. S.);
• Anwesenheit und Bedeutung
materieller Formen der Arbeitneh-
merpartizipation;
• Entwicklung der Wirtschaftslage
(strukturelle und konjunkturelle
Einflüsse);
• Marktstruktur und wettbewerbs-
rechtliche Rahmenbedingungen;
• Historisch gewachsene, gesell-
schaftsspezifische soziale Normen,

welche auch die Unternehmenskul-
tur beeinflussen.

Moderne ökonometrisch-statisti-
sche Methoden sind durchaus in der
Lage, diese Einzeleinflüsse zu isolie-
ren. Ein viel größeres Problem berei-
tet an dieser Stelle die häufig unzu-
reichende Datensituation. Hier gibt
es in der Tat einen Nachhol- und so-
mit einen Forschungsförderungsbe-
darf. Prekär wird die Situation je-
doch, wenn der Wert solcher Analy-
sen etwa mit Argumenten wie dem
folgenden heruntergespielt werden
soll: „Ökonometrische Analysen tra-
gen ferner dem Umstand nur selten
Rechnung, daß zwischen verschiede-
nen Unternehmen und im Zeitablauf
auch bei gleichen oder gleichbleiben-
den Mitbestimmungsrechten erhebli-
che Leistungsunterschiede auftreten
können. Daß zu jedem Zeitpunkt ei-
nige mitbestimmte Firmen prospe-
rieren, während andere Konkurs an-
melden, zeigt, daß die Institution
Mitbestimmung als solche mit sehr
unterschiedlichen wirtschaftlichen
Ergebnissen vereinbar ist, deren
große Streubreite leicht in den stati-
stischen Durchschnittswerten unter-
geht.“7

Derartige Anmerkungen stellen
eine klare Fehleinschätzung dar. Ge-
rade weil sich ökonometrische Ana-
lysen auf den statistischen Durch-
schnitt beziehen, werden eben jene
zufälligen Einflüsse herausgefiltert,
so daß sich die Aussage darauf be-
zieht, wie erfolgreich mitbestimmte
Unternehmen im Durchschnitt sind.

Empirische Untersuchungen

Im folgenden sollen exemplarisch ei-
nige Studien erwähnt werden, in de-
nen auf diese Art und Weise vorge-
gangen wurde. Das wohl am besten
untersuchte Feld in dem Bereich der
industriellen Beziehungen sind die
Auswirkungen von Gewinnbeteili-
gungen. Hierzu liegen empirische
Ergebnisse aus einer Vielzahl von
Ländern vor. Traditionell hat der
Ökonom ein besseres Verhältnis zu
quantifizierbaren Größen als zu qua-
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litativen wie etwa dem Grad der par-
tizipativen Betriebsführung. Auf die
Ergebnisse soll hier im einzelnen
nicht eingegangen werden, für
Deutschland sei auf die Studien von
FitzRoy und Kraft (1986, 1987) ver-
wiesen. Anstatt eine Bewertung der
Ergebnisse auch internationaler Un-
tersuchungen vorzunehmen, seien
Layard, Nickell und Jackman (1991,
501) zitiert: „There is extensive evi-
dence on the effects of profit-sharing
on productivity from many coun-
tries. This work suggests that profit-
sharing either increases productivity
or has no effect. No study suggests
that profit-sharing might hurt prod-
uctivity.“

Während für materielle Anreiz-
systeme die empirische Evidenz rela-
tiv gut ist, sind die Auswirkungen
immaterieller Formen der Mitbe-
stimmung ein noch wenig unter-
suchtes Feld (vgl. Abbildung). Im
wesentlichen gibt es nur für Groß-
britannien und in letzter Zeit für die
Bundesrepublik Deutschland aus-
sagefähige empirische Untersuchun-
gen.

Wie ausgeführt, gab es in jüng-
ster Zeit in Großbritannien dramati-
sche Änderungen. Die Konsequen-
zen dieser Veränderungen wurden in
neueren Untersuchungen ausgewer-
tet: Fernie und Metcalf (1995) benut-
zen den British Workplace Industrial
Relations Survey (WIRS) zur Analy-
se des aktuellen Standes der industri-
ellen Beziehungen. In Übereinstim-
mung mit der Theorie von Freeman
und Medoff (1984) fanden Fernie
und Metcalf (1995) heraus, daß die
Anerkennung von Gewerkschaften
die Fluktuationsrate senkt, während
diese Anerkennung negativ mit der
Gewinnhöhe und der Produktivität
korreliert.

Relativ wenig ist bekannt über
die Auswirkungen von „neuen“
Führungstechniken. Der Grund für
die mangelnde repräsentative Evi-
denz liegt eindeutig in der äußerst
schwierigen quantitativen Erfassung
von so etwas wie Employment invol-
vement. Fernie und Metcalf (1985)

sowie Metcalf (1995) verwenden
auch hier die WIRS-Daten, um die-
ses Problem anzugehen. Die empiri-
schen Untersuchungen weisen ten-
denziell auf positive Wirkungen die-
ser Personaleinbeziehung hin. Die
Beziehungen sind jedoch kompli-
ziert und bedürfen einer genaueren
Untersuchung.

Für die Bundesrepublik
Deutschland existieren inzwischen
einige Untersuchungen zu den Aus-
wirkungen der Existenz eines Be-
triebsrates. Die Untersuchung des
Betriebsrates ist deshalb so interes-
sant, weil diese Institution dem
Idealtypus der Interessenvertretung
à la Freeman und Medoff (1984) am
nächsten kommt. Die ersten Studien
kamen von FitzRoy und Kraft
(1985) sowie von Kraft (1986). Die
Ergebnisse wiesen gewisse Unter-
schiede auf; trotz verschiedener Da-
tenquellen stellen sie aber überein-
stimmend fest, daß an keiner Stelle
der von Freeman und Medoff pro-
gnostizierte Produktivitätseffekt 
(s. o.) festgestellt wurde. In einer
Gesamtbeurteilung kommen Addi-
son, Schnabel und Wagner (1997) zu
dem Schluß, daß „Betriebsräte weder
der Fluch noch der Segen sind, als
die sie von ihren Gegnern bzw. Be-
fürwortern gelegentlich hingestellt
werden.“ (S. 16)

Während die empirische For-
schung in Hinblick auf die Wirkung
des Betriebsrates bereits einen be-
achtenswerten Stand erreicht hat,
läßt sich dies zur viel diskutierten
gesetzlichen Mitbestimmung nicht
sagen. Erste Studien arbeiteten mit
direkten Managementbefragungen.
Solche Befragungen können jedoch
von subjektiven Einschätzungen ver-
zerrt sein. Eine auf konkretere Un-
ternehmensangaben beruhende Un-
tersuchung kommt von FitzRoy und
Kraft (1993). Damit eventuelle
Größenvor- oder -nachteile keine
Rolle spielen, wurden die Daten von
Unternehmen vor der Einführung
der Mitbestimmung in Relation zu
den Daten derselben Unternehmen
nach der Einführung der Mitbe-

stimmung gesetzt. Es ergibt sich eine
geringere Produktivität für die Un-
ternehmen nach Umsetzung der
Mitbestimmung. Für die Gewinn-
und Lohnhöhe findet sich kein Ef-
fekt. Diese Studie sollte mit Angaben
aus mehreren Jahren wiederholt
werden, um das Risiko spezieller
Einflüsse in einer Periode zu mini-
mieren.

Die wenigen für Schweden und
die Niederlande existierenden Un-
tersuchungen haben meist den Cha-
rakter von Fallstudien, die jedoch
keine repräsentative und statistisch-
ökonometrische Studie ersetzen
können. Gleiches gilt überraschen-
derweise für ein so bedeutendes
europäisches Land wie Frankreich.

Einschätzungen

Sowohl bei der theoretischen wie
auch bei der empirischen Analyse
der Arbeitnehmerpartizipation be-
steht ein deutlicher Überhang von
Veröffentlichungen zu den Berei-
chen Erfolgsbeteiligung und Kapital-
beteiligung. Demgegenüber sind
ökonomische Untersuchungen zur
Problematik immaterieller Formen
der Arbeitnehmerpartizipation eher
unterrepräsentiert. Dies gilt insbe-
sondere für die Wirkungen gesetz-
licher Regelungen zur Mitbestim-
mung.

Grundsätzlich überrascht, daß
die EU-Kommission keinerlei Initia-
tiven hinsichtlich der Verbreitung
finanzieller Anreize, insbesondere
Gewinn- und Kapitalbeteiligung der
Arbeitnehmer entwickelt. Für die
produktivitätssteigernde Wirkung
dieser Maßnahmen gibt es hinrei-
chende und widerspruchsfreie Nach-
weise auch und gerade aus europäi-
schen Ländern. Mit solchen Model-
len könnte der traditionelle Konflikt
zwischen Arbeit und Kapital am
ehesten überwunden, Verteilungs-
konflikte entschärft und die Wettbe-
werbsfähigkeit der europäischen
Wirtschaft gestärkt werden. 

Statt dessen setzt die EU auf tra-
ditionelle Mitbestimmungsinstitutio-
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nen ohne erkennbare finanzielle Be-
teiligung der Beschäftigten mit un-
klaren Konsequenzen für Produkti-
vität, Gewinne und Beschäftigung.
Wir argumentieren nicht grundsätz-
lich gegen solche Einrichtungen,
aber diese Institutionen sind relativ
wenig untersucht und versprechen
einen geringeren Beitrag zur Verrin-
gerung von Spannungen zwischen
Arbeit und Kapital als eine finanzi-
elle Beteiligung der Beschäftigten.

Für eine effiziente Ausgestaltung
zukünftiger EU-Regelungen ist es
zentral, bisherige Erfahrungen aus
den einzelnen Ländern auszuwerten,
um vorteilhafte Institutionen zu
übernehmen und Fehler zu vermei-
den. Trotz der langjährigen Erfah-
rungen mit den verschiedenen Aus-
gestaltungen der Mitbestimmung im
europäischen Raum sind praktisch
keine gesicherten Erkenntnisse über
die Auswirkungen bekannt. Existent
sind lediglich Hypothesen und Ver-
mutungen, die häufig stark von einer
ideologischen Grundeinstellung ge-
genüber dem Untersuchungsgegen-
stand geprägt sind.

Das ausgemachte Defizit an stati-
stisch-ökonometrischen Untersu-
chungen steht in einem krassen Ge-
gensatz zum Erkenntnisfortschritt
im Bereich der empirischen Wirt-
schaftsforschung und zur rasenden
Entwicklung im Bereich der Daten-
verarbeitung. Die Breite, die der
ökonomische Ansatz inbesondere im
Verlauf der letzten drei Jahrzehnte
erlangt hat, erlaubt zudem eine akti-
ve interdisziplinäre Auseinanderset-
zung mit Fragestellungen der Sozio-
logie und der Politologie. Es ist zu
erwarten, daß in Zukunft die An-
wendung von ökonomisch-theoreti-
schen Einsichten in realen ökonomi-
schen Situationen zunehmend an Be-
deutung gewinnen wird. Am Fach-
bereich Wirtschaftswissenschaften
der Universität GH Essen wird zur
Zeit im Studiengang Volkswirt-
schaftslehre an der Umsetzung eines
Modernisierungskonzeptes gearbei-
tet, das durch eine stärkere empiri-
sche Ausrichtung dieser Entwick-

lung begegnen will. Die Autoren
sind davon überzeugt, daß dadurch
die in Essen betriebene Volkswirt-
schaftslehre ihr zukunftsweisendes
Profil erhält.

Summary

The discussions within the institu-
tions of the European Union on the
proposal for a European Company
Statute since 1970 have been marked
by the difficulties inherent in any
attempts to create a new entity under
Community law, which is different
and additional to similar entities
provided for by national law. In the
last years, however, it seems to be
that at last there was some progress
in the negotiations. The European
Works Councils Directive of 1994 is
one result to testify for this develop-
ment. On the other hand there is
need for legislative action. Due to
the increasing international orienta-
tion of the European firms, the
European Commission is forced to
introduce an European company
law. It is amazing that, despite the
fact that all interest groups repre-
sentatives are talking about efficiency
respectively inefficiency of workers
participation, little is known about
this topic especially if we concen-
trate on immaterial forms of workers
participation. In this article we con-
centrate on the development in par-
ticipation law and voluntary forms
of workers participation in five
european states and on the EU-level.
It is argued that economic theory as
well as applied econometric tech-
niques can make important contri-
butions to the discussion on the
future design of workers participa-
tion regularities within the European
Union. The main problem to the
applied economist seems to be the
prejudices against the relevance of
the economic approach within the
discussion about institutions of
workers participation.

Anmerkungen:

*) Der DFG und der Universität GH Essen
(Forschungspool) seien für ihre finanzielle
Unterstützung herzlich gedankt.
1) Vgl. Bertelsmann Stiftung und Hans-Böck-
ler-Stiftung 1998
2) Bertelsmann Stiftung und Hans-Böckler-
Stiftung 1998, S. 18
3) Siehe Brüggelambert und Kraft 1998 für er-
weiterte Fassung
4) Kraft (1998)
5) Nach einem Modell von Freeman und La-
zear (1995)
6) Dies steht im Gegensatz zu anderen Posi-
tionen wie etwa der von Rogers und Streeck
(1995), die die Meinung vertreten, daß der zu
untersuchende Forschungsgegenstand empi-
risch überhaupt nicht zu erfassen sei.

Die Autoren:

Kornelius Kraft studierte Volkswirtschaftsleh-
re an der Universität Heidelberg und wurde
1984 an der Universität GH Kassel mit dem
Thema „Partizipation und interner Arbeits-
markt: Wechselwirkungen zwischen Human-
kapital und Mitarbeiterbeteiligung“ zum Dr.
rer. pol. promoviert, wo er sich 1989 auch ha-
bilitierte. Von 1980 bis 1986 war er als Wissen-
schaftlicher Angestellter am Wissenschaftszen-
trum Berlin (WZB) und von 1986 bis 1992 als
Wissenschaftlicher Angestellter an der Univer-
sität Kassel beschäftigt. 1992 nahm er einen
Ruf als Professor für Volkswirtschaftslehre an
der Universität Fribourg (Schweiz) an. Seit
1993 ist er Professor für Wirtschaftspolitik an
der Universität GH Essen. Zu seinen aktuellen
Forschungsschwerpunkten zählen die Ausein-
andersetzung mit den Zusammenhängen zwi-
schen Mitbestimmung und Unternehmenser-
folg (Produktivität, Rentabilität, Innovations-
aktivität, Beschäftigungsflexibilität), Bargaining
im Duopol und Gewinnhöhe, Beschäftigung
und gesellschaftliche Wohlfahrt sowie die Be-
schäftigung mit Management-Anreizen und
den Determinanten von Ehescheidungen. In
zahlreichen Veröffentlichungen beschäftigte
sich Kraft bereits früh mit den Möglichkeiten
einer theoretische Analyse und der quantitative
Erfassung der Wirkungen verschiedener For-
men der Arbeitnehmermitbestimmung. 1987
erhielt er den Heinz-Maier-Leibnitz-Preis für
hervorragende Veröffentlichungen auf dem
Gebiet der Wirtschaftspolitik.

Gregor Brüggelambert studierte Wirt-
schaftswissenschaften an der Universität GH
Kassel und wurde 1998 an der Unversität GH
Essen zum Dr. rer. pol. promoviert. Von 1990
bis 1993 war er als Wissenschaftlicher Mitarbei-
ter an der Universität Frankfurt am Main tätig.
Seit 1993 ist er als Wissenschaftlicher Mitarbei-
ter an der Professur für Wirtschaftspolitik
beschäftigt. Zu seinen Forschungsschwerpunk-
ten zählen die Auseinandersetzung mit den
Zusammenhängen zwischen Mitbestimmung
und Unternehmenserfolg (Produktivität, Ren-
tabilität, Innovationsaktivität, Beschäftigungs-
flexibilität) sowie die Beschäftigung mit Infor-
mationsbeschaffungsprozessen in experimen-
tellen Märkten und die Untersuchung der De-
terminanten des Wählerverhaltens.
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Es ist Mittwoch, der 2. Januar
2002, Stefanie Steffens betritt ei-

nen Supermarkt, um Lebensmittel
zu kaufen. Das vorangegangene
Wochenende, der Jahreswechsel und
Neujahr haben ihre Vorräte stark
strapaziert. Als sie die ersten Pro-
dukte in den Einkaufswagen legt, ist
sie überrascht: 1 Liter Milch nur
0,69, Margarine nur 0,89, Joghurt
nur 0,29 und ihr Lieblingsfrischkäse
nur 1,29. Stefanie Steffens ist etwas
verwirrt: so viele Sonderangebote,
und das an einem Mittwoch? Doch
dann fällt es ihr wieder ein: Heute ist
der Tag, an dem die deutschen Ver-
braucher nicht mehr mit der DM,
sondern mit dem Euro bezahlen.
Was erwartet sie nun? Wie werden

die neuen Preise aussehen? In wel-
cher Höhe werden Kosten der
Währungsumstellung an die Ver-
braucher weitergegeben? Oder kön-
nen sie mit Preissenkungen rechnen,
weil vorgelagerte Wirtschaftsstufen
von Kosten entlastet werden? Blei-
ben die Leistungen gleich, oder wird
sich die Qualität der Produkte än-
dern?

Die Einführung des Euro –
zwei Szenarien

Viele offene Fragen und wenige klare
Antworten verunsichern die Ver-
braucher im Vorfeld der Währungs-
umstellung. Beschränkt man sich bei
der Analyse möglicher Auswirkun-

Im Jahr 2002 werden die Verbraucher mit dem Euro auf ein neues 
Bargeld, auf neue Preise, neue Angebote und neue Vertriebs-

formen treffen. Auf bewährte Erfahrungen mit der alten Währung 
kann dann nur noch begrenzt zurückgegriffen werden. Damit 

wächst auf seiten der Verbraucher die Unsicherheit: Verbunden mit 
einer neuen Preisoptik können auch Endverbraucherpreise, 

Packungsgrößen, Qualität und Ausstattungsmerkmale der Waren 
erhebliche Veränderungen erfahren. 

Es bleibt alles anders
Der Euro, die Verbraucher und das Kaufrisiko

Von Hendrik Schröder
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gen auf den Konsumgüterbereich
und hier auf einige ausgewählte
Parameter, die den Anbietern zur
Verfügung stehen – vor allem aus
den Bereichen der Preispolitik und
der Produktpolitik – so sind zwei
gegensätzliche Szenarien denkbar:
ein auf Kontinuität und ein auf ein-
schneidende Änderungen angelegtes
Szenario. Das „Fast-alles-bleibt-wie-
es-ist“-Szenario geht von unverän-
derten Leistungen aus: Packungs-
größen bleiben gleich, die Qualität
und andere Ausstattungsmerkmale
ebenfalls. Durch die Währungsum-
stellung ausgelöste Kostenentlastun-
gen und Kostenbelastungen in der
Industrie und im Handel gleichen
sich aus, es kommt zu keinen ko-
steninduzierten Preisänderungen.
Die Endverbraucherpreise werden,
soweit möglich, nach dem Umrech-
nungskurs von Euro und DM umge-
stellt (1 Euro = 1,95583 DM), tech-
nisch bedingte Auf- und Abrundun-
gen sind gering und für die Verbrau-
cher kaum spürbar. Änderungen
kommen auf den Verbraucher inso-
weit zu, daß er in den Fällen, in
denen die Umstellung der Preise
nicht zu bekanntenWerten führt –
etwa 1,59 Euro – einerungewohnten
Preisoptik– wie 1,51Euro –begeg-
net.

Das „Nichts-bleibt-wie-es-ist“-
Szenario stellt alle Parameter in Fra-
ge. Angefangen bei den Leistungen
können die Verbraucher neue
Packungsgrößen (soweit rechtlich
zulässig), neue Kombinationen von
Ausstattungsmerkmalen und verän-
derte Produktqualitäten erwarten
(vgl. Abb. 1). 

Als Gründe für veränderte Preise
werden ebenso Kostenentlastungs-,
wie Kostenbelastungseffekte ge-
nannt. Handelsunternehmungen
nutzen die Umstellung von DM auf
Euro, um neue Preisschwellen zu
setzen; denkbar ist auch die Abkehr
von gebrochenen (1,99 Euro) und
der Übergang zu glatten Preisen
(2 Euro). Ebenso denkbar ist die
Beibehaltung bekannter Preisschwel-
len, beispielsweise in Verbindung

mit einer Variation der Packungs-
größe; auf diese Weise lassen sich
Verkaufspreise in Euro realisieren,
die – in DM zurückgerechnet – keine
wesentliche Preisänderung bedeuten.

Zwischen den genannten Szena-
rien sind zahlreiche Varianten mög-
lich, wie sich Industrie und Handel
auf die Einführung des Euro einstel-
len. Bei den betriebswirtschaftlichen
Parametern herrscht noch große Un-
gewißheit. Dagegen lichtet sich der

Nebel nach und nach um eine Reihe
ordnungspolitischer Parameter: Eine
gesetzliche Verpflichtung zur dop-
pelten Preisauszeichnung wird es
voraussichtlich nicht geben, seit Mai
1998 stehen 11 Mitgliedstaaten als
Teilnehmer der EWU fest, seit dem
31. Dezember 1998 ist der Umrech-
nungskurs bekannt (1 Euro =
1,95583 DM), und nach dem 1. Janu-
ar 2002 sollen nur Euro-Banknoten
und Euro-Münzen als gesetzliches

Zahlungsmittel gelten, was einem
„Big Bang“ entspricht und – mit
Ausnahmen, wie etwa an Automaten
– keine Zeit für eine Doppelwährung
läßt.

Bis zum gegenwärtigen Zeit-
punkt – Mitte 1999 – konnten die
Verbraucher erste Erfahrungen im
Umgang mit dem Euro machen: Der
bargeldlose Zahlungsverkehr kann
teilweise in der Gemeinschafts-
währung abgewickelt werden, und

eine Reihe von Unternehmen hat be-
gonnen, die Preise doppelt auszu-
zeichnen – sowohl in den Einkaufs-
stätten als auch in der Werbung und
auf Rechnungen. Die Verbraucher
wissen aber kaum, was sie weiterhin
in den nächsten knapp drei Jahren
und nach 2002 mit der Umstellung
des Bargeldes von DM auf Euro er-
wartet. Soweit sie negative Konse-
quenzen vermuten, sehen sie sich ei-
nem größeren Kaufrisiko gegenüber.
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(1) Produktpolitische Maßnahmen im Zusammenhang mit der Einführung des Euro

Das Kaufrisiko

Kaufrisiko entsteht während einer
Kaufentscheidung. Der Verbraucher
befindet sich in einem kognitiven
Konflikt: Auf der einen Seite strebt
er danach, ein bestimmtes Gut zu
kaufen und zu nutzen, auf der ande-
ren Seite befürchtet er, daß dieses
Gut nicht seine Erwartungen erfüllt.
Die Unsicherheit darüber, daß der
Kauf mit als nachteilig empfundenen

Konsequenzen verbunden sein
könnte, wird als wahrgenommenes
Kaufrisiko bezeichnet.1

Gleiche Kaufsituationen können
von verschiedenen Personen als un-
terschiedlich risikoreich beurteilt
werden, gleichhohe Risiken können
mit sehr unterschiedlichen Kauf-
situationen korrespondieren: Das
Kaufrisiko ist damit eine subjektive
Größe, die von zahlreichen intra-
und interpersonalen Faktoren beein-

flußt wird. Zu den intrapersonalen
Faktoren zählen Emotionen, Bedürf-
nisse, Einstellungen, Erfahrungen
und Involvement. Interpersonale De-
terminanten sind vor allem das sozia-
le Gefüge, in das eine Person einge-
bunden ist, und die Kommunikation
mit anderen Personen, beispielsweise
mit Meinungsführern und Experten.

Das Kaufrisiko läßt sich nicht
wahrscheinlichkeitstheoretisch erfas-
sen wie beispielsweise das Risiko in

der statistischen Entscheidungstheo-
rie: Dort ist eine genügend große
Zahl von Fällen Voraussetzung, um
die Wahrscheinlichkeit für das Ein-
treffen alternativer Ereignisse und
damit das objektive Risiko bestim-
men zu können. Verfahren zur Mes-
sung des Kaufrisikos setzen an zwei
Punkten an: den wahrgenommenen
möglichen Folgen eines Kaufs und
der empfundenen Unsicherheit über
diese Kauffolgen.

Es lassen sich mehrere Arten von
Kaufrisiken unterscheiden: finanziel-
le, funktionale, soziale, physische
und psychische. Bei der Einführung
des Euro sind vor allem folgende Ri-
siken denkbar: Ein Verbraucher be-
fürchtet, für dieselbe Ware mehr
Geld als bisher bezahlen zu müssen
(finanzielles Kaufrisiko), nicht mehr
dieselbe Qualität der Leistung zu er-
halten (funktionales Kaufrisiko), ge-
sundheitliche Schäden bei der Unter-
schreitung bestimmter Produkt-
standards zu erleiden (physisches
Kaufrisiko), die Orientierung bei für
ihn ungewohnten Preisen zu verlie-
ren (psychisches Kaufrisiko) oder
durch den Kauf seiner Produkte
sozial nicht akzeptiert zu sein, weil
es ihm nicht gelungen ist, den gün-
stigsten Kauf zu tätigen (soziales
Kaufrisiko). Ursächlich dürfte der
Euro vor allem für finanzielle Kauf-
risiken sein, denn er setzt als Dimen-
sion des Preises unmittelbar an der
monetären Komponente eines Kaufs
an.

In neuartigen Kaufsituationen
kann das Risiko besonders hoch aus-
geprägt sein. Die neue Währung
„Euro“ ist ein Merkmal solcher
Kaufsituationen. Unbeachtet indivi-
dueller Unterschiede lassen sich eini-
ge Tendenzaussagen über das Kau-
frisiko formulieren: Je weniger sich
für die Verbraucher ändert, wie beim
„Fast-alles-bleibt-wie-es-ist“-Szenario,
desto geringer wird das mit der
Währungsumstellung verbundene
Kaufrisiko sein. Entsprechend
größer wird das wahrgenommene
Kaufrisiko sein, wenn sich das
„Nichts-bleibt-wie-es-ist“-Szenario
einstellen sollte.

Preisunabhängige Informationen

Wie werden die Verbraucher auf die
Einführung des Euro vorbereitet?
Inwieweit werden ihnen Bedenken
möglicher Kaufrisiken genommen?
Eine wesentliche Rolle bei der Be-
antwortung dieser Fragen überneh-
men Informationen, die kommerzi-
elle und nichtkommerzielle Institu-
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tionen verbreiten und die nicht den
Preis zum Gegenstand haben. Die
Verbraucher nehmen diese Informa-
tionen auf, verarbeiten sie, speichern
sie und rufen sie bei Bedarf ab, um
sie unter anderem in einem Kaufent-
scheidungsprozeß zu verwenden. 

Im Vorfeld der Währungsum-
stellung sind die Verbraucher einer
Reihe emotional gefärbter Aussagen
ausgesetzt, die die Nachteile der
neuen Währung herausstreichen, wie
eine kleine Auswahl an Überschrif-
ten aus Zeitschriften- und Zeitungs-
beiträgen in der Auflistung (2) zeigt.
Weiterhin treffen die Leser auf ganz-
seitige Zeitungsanzeigen verschiede-
ner Gruppierungen, die gezielt gegen
die Einführung des Euro vorgehen.
So annoncierte der „Bund Freier
Bürger“ in der FAZ im April 1997:
„Euro, Schulden, Arbeitslose:
Deutschland in der größten Krise
der Nachkriegszeit: Um die Wahlen
1998 zu verlieren, muß die CDU/
CSU zweierlei tun: Kohl wieder auf-
stellen – und die Deutsche Mark be-
erdigen. Wer stoppt den Wahn-
sinn?.“ Oder auch die „Initiative
Pro-D-Mark“ in der WAZ im März
1997: „Kohl treibt uns mit seinem
Euro-Wahn immer tiefer in die
Wirtschaftskrise – Europa ja – aber
Euro nein!“

Genauso muß allerdings bezwei-
felt werden, daß Werbeanzeigen der
„Aktionsgemeinschaft Euro – Bun-
desregierung – Europäische Kom-
mission – Europäisches Parlament“
zur Aufklärung beitragen, in denen
Berti Vogts mit der Überschrift
„Der Euro ist ein Steilpaß in das
nächste Jahrhundert“ für die Ein-
führung des Euro wirbt. Ähnlich
sind plakative Aussagen wie „Der
Euro wird so stark wie die DM“ zu
bewerten. Slogans dieser Art haben
nicht den Charakter einer sachlichen
Information.

Verbraucher, die unter Informa-
tionsüberlastung leiden, werden nach
Mitteln suchen, die sie bei der Infor-
mationsverarbeitung entlasten. Ver-
kürzt formuliert: Prägnante, einfache
und übersichtliche Text- und Bildge-

staltung führen zu einem größeren
Lernerfolg als komplexe und über-
frachtete Darstellungen. Als Beispiel,
wie man das Problem der Informa-
tionsüberlastung schwerlich lösen
kann, muß eine Anzeige der chemi-
schen Industrie2 angesehen werden
(Abb. 3). 

Diese Anzeige enthält kaum auf-
merksamkeitserregende Elemente,
um den Leser zu einer längeren Be-
trachtung anzuhalten. Insbesondere
fehlen Bildelemente, die schnell auf-
genommen und verarbeitet werden
können. Bildelemente sind mit einer
geringeren gedanklichen Belastung
verbunden als Textelemente und ha-
ben so eine größere Aussicht, als In-
formation aufgenommen zu werden.3

Berichte, Überschriften und Ver-
haltensweisen der vorgestellten Form
können dazu beitragen, daß der Un-
mut über Informationen, soweit sie
als wenig sachlich, kaum prägnant
und nicht immer nachvollziehbar
empfunden werden, wächst, daß da-
mit die Sorge um finanzielle Einbu-
ßen (Kaufkraftverlust) steigt und daß
die Abneigung zunimmt, Bekanntes
und Bewährtes – die DM – aufgeben
zu wollen. Damit tragen diese Infor-
mationen tendenziell eher dazu bei,
Kaufrisiken zu schüren oder zu ver-
stärken, als sie abzubauen.

Informationen über 
die Umstellungskosten

Ein zentraler Punkt ist die Frage, in-
wieweit Industrie und Handel durch
die Umstellung von DM auf Euro
einerseits von Kosten entlastet wer-
den (etwa durch den Wegfall von
Kosten für die Absicherung von
Wechselkursrisiken und für das
Wechseln von Fremdwährungen),
andererseits jedoch zusätzliche Ko-
sten zu tragen haben. Grundsätzlich
sind die Kostenentlastungseffekte
von dauerhafter Natur, während die
Umstellungskosten einmaligen Cha-
rakter haben. 

Für die Kostenentlastung finden
sich nur sehr hoch aggregierte Zah-
len. So wird das Einsparungspoten-

tial der deutschen Exportwirtschaft
im Bereich von Transaktions- und
Kurssicherungskosten auf 8 Mrd.
DM beziffert.4 Demgegenüber sind
einzelne Firmen und Branchen
wesentlich auskunftsfreudiger, wenn
es um die Umstellungskosten geht.
Diese beziffern: 
• Daimler-Benz mit 100 Mio.,
• BMW mit 40 Mio., 
• die Deutsche Bank mit 250 Mio., 
• die Dresdner Bank mit 200 Mio., 
• die DG-Bank 150 mit Mio., 
• die Allianz mit 100 Mio., 
• Gerling mit 59 Mio., 
• Schering mit 20 Mio. und 
• die Automatenindustrie mit
600 Mio. Deutscher Mark.
Der Einzelhandel rechnet mit
30 Mrd. DM, sofern kein „Big
Bang“, sondern im ersten Halbjahr
2002 eine Phase der Doppelwährung
kommt; für den „Big Bang“ werden
die Kosten mit 16 Mrd. DM, je nach
Quelle aber auch mit „nur“ 10 Mrd.
DM berechnet.5

Die Angaben der Kosten sind so
genau, wie sie der Kostenrechner
darstellen will: Für den externen
Analysten ist nicht nachvollziehbar,
welche Kosten verursachungsgerecht
allein der Währungsumstellung zu-
zurechnen sind. Es ist beispielsweise
nicht auszuschließen, daß die im
Zuge der Reorganisation von Soft-
wareprogrammen anfallenden
Kosten (Stichwort: Jahreswechsel
von 1999 auf 2000) ganz oder teil-
weise der Währungsumstellung zu-
geordnet werden. Ähnliches läßt sich
bei der Zurechnung von Kosten des
Personals vermuten, das nicht aus-
schließlich mit Aufgaben der
Währungsumstellung befaßt ist. Und
die Ausgaben für eine neue Kasse,
die ohnehin in Kürze zu ersetzen ge-
wesen wäre, nun allein der Ein-
führung des Euro zuzuschreiben, ist
auch strittig. Kurzum: Angesichts
der bekannten Probleme bei der Er-
mittlung verursachungsgerechter
Kosten und bei der Gemeinkosten-
schlüsselung sind Angaben über
Umstellungskosten nur mit starken
Vorbehalten zu genießen.
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Entscheidend für die Beurteilung
des Kaufrisikos ist nicht primär die
Höhe der Kostenentlastungs- und 
-belastungseffekte, sondern die Be-
antwortung der Frage: Was erreicht
die Verbraucher an Informationen
über eine kosteninduzierte Preisver-
änderung? In den Medien finden
sich kaum Angaben dazu – der Ver-

fasser würde lieber schreiben „kei-
ne“, wenn er nicht selbst auf unvoll-
ständige Information hinweisen
müßte –, daß die Endverbraucher-
preise aufgrund der Kostenentla-
stung von Industrie und Handel sin-
ken oder daß die Kostenentlastung
mit der Kostenbelastung in irgendei-
ner Form saldiert wird. Vielmehr
werden die Möglichkeiten genutzt,

die Verbraucher auf kosteninduzierte
Preissteigerungen vorzubereiten:
• Nach einer Umfrage der Bundes-
arbeitsgemeinschaft der Mittel- und
Großbetriebe des Einzelhandels
(BAG) unter 2.400 Geschäften sind
sich 44 Prozent der Befragten sicher,
daß die Umstellungskosten so hoch
sein werden, daß sie an die Verbrau-

cher weitergegeben werden müssen.6

• Seit Beginn der Diskussion um ei-
ne doppelte Preisauszeichnung wäh-
rend der Phase der Parallelwährun-
gen haben Vertreter des Handels
kaum eine Gelegenheit ausgelassen,
auf die damit verbundene Kostenbe-
lastung hinzuweisen, die dann von
den Verbrauchern zu tragen sei.
• Ähnlich wurde die Argumentation

zugunsten eines „Big Bang“ und ge-
gen eine Parallelwährung im ersten
Halbjahr 2002 untermauert.

Der Verbraucher hat an vielen
Stellen nachlesen können, daß auf
den Einzelhandel zwischen 10 und
30 Mrd. DM an Umstellungskosten
zukommen, die er ganz oder teilwei-
se über Preiserhöhungen zu tragen
hätte. Wenn er weiterhin den Einzel-
handelsumsatz aus dem Jahr 1996 in
Höhe von 955 Mrd. DM als Bezugs-
basis nimmt, kann er sich ausrech-
nen, daß die kosteninduzierte Preis-
steigerung für 16 Mrd. DM beim
„Big Bang“ etwa 1,7 Prozent betra-
gen dürfte. Wenn er zusätzlich
berücksichtigt, daß die Umsatzren-
dite (Betriebsergebnis geteilt durch
Umsatz) im Lebensmitteleinzelhan-
del bei rund einem Prozent vor Steu-
ern liegt, dann würde der Verzicht
auf die Weitergabe der Umstellungs-
kosten zumindest temporär zu einer
negativen Umsatzrendite führen.

Solche Rechenexempel müssen –
bei den angelegten Durchschnitts-
werten und den ungenauen Angaben
– allerdings ohne große Aussagekraft
bleiben. Ein Teil der Verbraucher
wird aber vor dem Hintergrund die-
ser oder ähnlicher Rechenübungen
annehmen müssen, daß Preiser-
höhungen grundsätzlich unvermeid-
bar sind. Ihr finanzielles Kaufrisiko
steigt mit der Unsicherheit, ob der
persönliche Warenkorb nach der
Währungsumstellung aufgrund der
Mischkalkulation des Handels teurer
oder günstiger wird als der durch-
schnittliche Warenkorb aller Ver-
braucher.

Preisbezogene Information

Mit der Entscheidung gegen eine
Parallelwährung und gegen eine ge-
setzlich verankerte Pflicht zur dop-
pelten Preisauszeichnung wird auto-
matisch auch eine Entscheidung ge-
gen eine bessere Information der
Verbraucher gefällt. Sie können beim
„Big Bang“ – Experten gehen davon
aus, daß nach zwei Wochen die ge-
samte Währungsumstellung abge-
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schlossen sein wird7 – nicht die Er-
fahrung machen, welchem DM-Ge-
genwert ein in Euro ausgezeichneter
Warenkorb entspricht. Die Parallel-
währung böte ihnen einen guten
Vergleich für die Kaufkraft der neu-
en Währung. Der Verzicht auf eine
doppelte Preisauszeichnung verhin-
dert darüber hinaus, daß die Ver-
braucher unmittelbar die Preise in
DM mit den Preisen in Euro verglei-
chen können. Beide Maßnahmen tra-
gen dazu bei, die Intransparenz zu
verstärken und das Kaufrisiko damit
zu erhöhen.

Dem „Big Bang“ der Währungs-
umstellung kann der Einzelhandel
nichts entgegensetzen, um die Ver-
braucher zu entlasten. Dagegen läßt
sich die freiwillig durchgeführte dop-
pelte Preisauszeichnung nutzen, um
die Verbraucher an die neue Wäh-
rung zu gewöhnen, sei es am Regal,
auf den Preisetiketten der Ware, auf
dem Kassenbon oder in der Preis-
werbung. Wer diese Information an-
bietet, schafft Vertrauen und erlangt
damit Wettbewerbsvorteile. Einige
Handelsunternehmungen haben sich
frühzeitig hierauf eingestellt oder
werden dies in Kürze tun: Bereits im
Oktober 1996 (!) hat die französi-
sche Supermarktkette Leclerc über
zwei Wochen ihre Produkte parallel
in Franc und in Euro – auf der Basis
des Ecu – ausgezeichnet. In Öster-
reich hat die Supermarktkette Meinl
im Oktober 1997 damit begonnen,
die Preise dauerhaft in Schilling und
Euro anzugeben, damit sich die Ver-
braucher schon vor der Umstellung
mit der künftigen Währung vertraut
machen können. Die Drogerie-
marktkette dm hat angekündigt, ihre
Preise vor der Währungsumstellung
in DM und in Euro anzugeben.
Wenn die Konkurrenz erkennt, daß
die Verbraucher das Informationsan-
gebot nutzen, um das Kaufrisiko zu
reduzieren, ist damit zu rechnen, daß
sie ebenfalls zur doppelten Preisaus-
zeichnung greift.

Es gibt aber weiterhin eine Reihe
preisbezogener Informationen, die
für das Kaufrisiko relevant sind. Ein

zentraler Punkt ist die Preiskenntnis
der Verbraucher. Wie empirische
Untersuchungen belegen, können
sich die Verbraucher nur an wenige
Preise genau erinnern. Als genaue
Preiskenntnis werden Preisnennun-
gen bezeichnet, die nicht mehr als
fünf Prozent vom tatsächlichen Preis
abweichen.8 Verbraucher mit einer
vagen Preiskenntnis haben nur eine
geringe Kontrolle über den Umfang
an Preisänderungen. Selbst wenn
man unterstellt, daß sie sich im Zuge
der Währungsumstellung, insbeson-
dere im Fall einer doppelten Preis-
auszeichnung, stärker für Preise in-
teressieren und für Preisumstellun-
gen sensibilisiert sind, wird ihnen die
vollständige Transparenz über alle
Preisumstellungen und die damit
verbundenen Preisänderungen nicht
gegeben sein. Hilfsmittel wie etwa
Umrechnungstabellen werden diesen
Effekt zwar mildern, aber nicht be-
seitigen können. Das Wissen um die
eigene geringe Preiskenntnis fördert
das Kaufrisiko der Verbraucher.

Ein weiterer Aspekt ist das Wis-
sen der Verbraucher um technisch
bedingte Abweichungen von den bis-
herigen Preisen. Zum einen dürfte in
fast allen Fällen die lineare Transfor-
mation von nationaler Währung in
den Euro ausgeschlossen sein. Denn
bei einem Umrechnungskurs von
1,95583 DM/Euro wird jede Preis-
umstellung nicht zu einem auf zwei
Nachkommastellen beschränkten
Preis führen: So hätte der Verbrau-
cher für eine Tafel Schokolade statt
0,99 DM dann 0,50618 Euro und für
einen Liter Milch statt 1,39 DM dann
0,71070 Euro zu zahlen. Zum ande-
ren wird die kleinste Einheit des Eu-
ro die 1-Cent-Münze sein, die einem
Umrechnungskurs von 1,95583 Pfen-
nigen entspricht. Preisabstände von
einem Pfennig lassen sich also künf-
tig nicht mehr darstellen. In beiden
Fällen sind Auf- oder Abrundung un-
umgänglich. Der Verbraucher weiß
jedoch nicht, was auf ihn zukommt.

Der Verbraucher hat keine
Kenntnis davon, welche Methode
der Preisfestsetzung ein Einzelhänd-

ler anwendet. Grundsätzlich verfügt
der Einzelhändler bei jedem Artikel
über folgende Möglichkeiten: Er
kann die zwei Stellen überschreiten-
den Nachkommastellen auf- oder
abrunden, ohne Schwellenwerte zu
beachten, und er kann den Preis in
der Weise auf- oder abrunden, daß
er bestimmte Schwellenwerte er-
reicht. Je nach dem, wie sich ein An-
bieter entscheidet, können auf den
Nachfrager erhebliche Preissteige-
rungen oder Preissenkungen zukom-
men. Dies verdeutlicht ein einfaches
Beispiel:9 Entscheidet sich der Ein-
zelhändler dafür, Preisschwellen un-
beachtet zu lassen und lediglich auf
den nächsthöheren Preis aufzurun-
den oder auf den nächstniedrigeren
Preis abzurunden, so ergeben sich
für eine Tafel Schokolade zum bis-
herigen Preis von 0,99 DM entweder
0,51 Euro oder 0,50 Euro. Sollen zu-
sätzlich Preise beachtet werden, die
Preisschwellen vermuten lassen, so
wäre für eine Tafel Schokolade bei
dem bisherigen Preis von 0,99 DM
zu bestimmen, ob sie den Verbrau-
chern zum Preis von 0,54 Euro oder
zu 0,49 Euro angeboten werden soll.
Die genannten Anpassungen der
Preise bleiben nicht ohne Wirkung
auf die Änderung des Preisniveaus,
wie Tabelle (4) zeigt. Die Verbrau-
cher müssen nach diesem Beispiel im
schlechtesten Fall mit einem Preisan-
stieg von 6,68 Prozent rechnen und
können im günstigsten Fall eine
Preissenkung von 3,19 Prozent er-
warten.

Das Fazit dieser Überlegungen
muß sein, daß die Währungsumstel-
lung – ohne gleichzeitige Änderung
der Leistung – nur in seltenen Fällen
ohne Änderung der Preishöhe ein-
hergeht. Auf- oder Abrundungen
sowie das Bestreben, gewohnte
Preisschwellen beizubehalten, müs-
sen dem Ziel konstanter Preise im
Weg stehen. Die Aussage von Ver-
tretern des Handels, es werde zu kei-
nen Preissteigerungen kommen, ist
daher kritisch zu sehen. Wenig ge-
haltvoll ist auch die Aussage, umstel-
lungsbedingte Preissteigerungen und
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Preissenkungen würden sich ausglei-
chen. Dies mag vielleicht aus der
Perspektive eines Anbieters, etwa ei-
nes Warenhauses mit 80.000 Arti-
keln oder eines Supermarktes mit
6.000 Artikeln, richtig sein. Aus der
Sicht des einzelnen Verbrauchers
trifft dies nur dann zu, wenn er sich
nach der Währungsumstellung den-
gleichenWarenkorb mit dengleichen
finanziellen Mitteln leisten kann.
Realistisch dürfte vielmehr sein, daß
manche Verbrauchergruppen mit
Mehrausgaben, andere mit Minder-
ausgaben zu rechnen haben.

Mit dem Hinweis, daß die Ver-
braucher nach der Währungsumstel-
lung besonders sensibel auf die Prei-
se achten, wird teilweise die Emp-
fehlung ausgesprochen, notwendige

Preiserhöhungen vor der Währungs-
umstellung vorzunehmen. Beim
Übergang von der nationalen Wäh-
rung auf den Euro ließen sich dann
Preise nach unten anpassen, etwa an
bestimmte Schwellenwerte, ohne –
im Vergleich zum Ausgangspreis vor
2002 – einen geringeren Deckungs-
beitrag verzeichnen zu müssen. Vor-
schläge hierzu tragen, soweit sie den
Verbraucher erreichen, dazu bei, daß
sein wahrgenommenes Kaufrisiko
bereits vor der Währungsumstellung
steigt: Er weiß nicht, ob eine Preis-
steigerung vor der Währungsumstel-
lung mit ihr zusammenhängt und ob
nach der Währungsumstellung wei-
tere Preissteigerungen folgen. 

Wer sein Preisinteresse befriedi-
gen möchte, muß zusätzliche physi-
sche und psychische Anstrengungen
auf sich nehmen: Angebote einholen,
Preise vergleichen und die künftige

Preisentwicklung abschätzen.10 Ei-
nem Teil der Verbraucher dürfte dies
um so schwerer fallen, je ungewohn-
ter die Optik der Preise ist und je
weniger abgeschätzt werden kann,
ob die jetzigen Preise sinken oder
steigen werden. In dieser Situation
trifft das gesteigerte Interesse am
Preis auf begrenzte Informationsver-
arbeitungskapazitäten. Die Verbrau-
cher könnten dann nach Wegen su-
chen, sich von zusätzlichen Informa-
tionen zu entlasten, etwa indem sie
diejenigen Anbieter wählen, von de-
nen sie annehmen, daß dort ihre
Kaufkraft nicht sinkt, oder die ihnen
Hilfestellungen zur Orientierung in-
nerhalb der neuen Währung bieten,
etwa die doppelte Preisauszeich-
nung. Andere Verbraucher könnten

in dem „Dschungel neuer Preise“
eine Herausforderung sehen, die sie
bestmöglich bewältigen wollen. Ver-
braucher dieses Typs werden ihr
Kaufrisiko dadurch zu beherrschen
versuchen, daß sie eine umfassende
Preiskenntnis anstreben, indem sie
etwa Preise vor der Währungsum-
stellung notieren und sie mit den
Preisen in der neuen Währung ver-
gleichen. Daß ein solches Verhalten
sich jedoch auf Güter des täglichen
Bedarfs richten wird, muß überwie-
gend bezweifelt werden. Wahrschein-
licher ist es bei Gütern des gehobe-
nen und des aperiodischen Bedarfs.

Wie lange der Effekt einer ver-
stärkten Sensibilisierung für den
Preis anhalten wird, läßt sich kaum
vorhersagen. Nach der deutschen
Währungsunion 1990 haben sich die
ostdeutschen Konsumenten sehr
schnell an die neuen Preise gewöhnt.

Dagegen wird behauptet, daß die
Franzosen die mehr als 20 Jahre
zurückliegende Reform, bei der le-
diglich zwei Nullen gestrichen wur-
den, bis heute nicht verdaut hätten.11

Die Dauer und Intensität der Preis-
sensibilisierung hängen zum einen
von individuellen Wahrnehmungs-
und Lernprozessen ab. Zum anderen
wird eine Rolle spielen, wie sich In-
dustrie und Handel verhalten. Ge-
lingt es beispielsweise nicht, die Ver-
braucher davon zu überzeugen, daß
die Währungsumstellung keine ko-
stenbedingten Preiserhöhungen mit
sich bringt und daß auch keine ver-
steckten Preiserhöhungen vorge-
nommen werden, dann muß mit ei-
nem längerfristigen Vertrauensver-
lust gerechnet werden. Positiv for-
muliert bietet die Währungsumstel-
lung Chancen, Vertrauen bei den
Verbrauchern zu gewinnen.

Preisbezogene Erfahrungen

Mit der Währungsumstellung wer-
den die Erfahrungen der Verbrau-
cher, die sie in Jahren und Jahrzehn-
ten mit den in DM ausgezeichneten
Waren gewonnen haben, schlagartig
fast bedeutungslos. Die Unsicherheit
über die Konsequenzen von Kauf-
entscheidungen steigt mit dem Ver-
lust anwendbarer Erfahrungen. Der
Hinweis, daß die Einnahmenseite in
gleicher Weise von der Einführung
des Euro tangiert wird wie die Aus-
gabenseite, kann das Kaufrisiko nur
bedingt mindern. Denn erstens ist –
wie gezeigt wurde – keineswegs
damit zu rechnen, daß alle Preise
annähernd linear transformiert werden.
Daß dies ungewiß ist, belegt die von
Wissenschaft und Praxis geführte
Diskussion um die Einführung neu-
er Schwellenwerte und um die Glät-
tung gebrochener Preise. Zweitens
verlangt die Währungsumstellung
von den Verbrauchern, daß sie um-
denken und nun in anderen Dimen-
sionen lernen.

Auf welche Erfahrungen können
die Verbraucher im einzelnen nicht
mehr zurückgreifen? Zahlreiche Ein-
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(4) Preishöhe und Preisniveau nach der Währungsumstellung. Ausgangspreis: 0,99 DM; 
Umrechnungskurs: 1,95583 DM/Euro; 0,99 DM ≈ 0,50618 Euro



kaufsvorgänge und umfangreiche In-
formationsangebote, wie etwa die
Preiswerbung und Veröffentlichun-
gen der Stiftung Warentest, haben
die Verbraucher gelehrt, Urteile über
die Preiswürdigkeit zu fällen. Die
Orientierung an bisherigen Preis-
Leistungs-Verhältnissen schwindet
unmittelbar mit der Währungsum-
stellung: Die gelernten Quotienten
aus Preis (in DM) und Leistung sind
nicht mehr relevant. Es müssen neue
Maße gelernt werden. Nicht allein
deshalb, weil die Preise in einer an-
deren Währung ausgezeichnet wer-
den, sondern zusätzlich, wenn mit
neuen Leistungen zu rechnen ist.
Zum einen können bisher im Markt

vertretene Anbieter die Quantität
und die Qualität ihrer Leistungen
verändern. Zum anderen kann das
Angebot an Waren und Dienstlei-
stungen erheblich zunehmen, wenn
ausländische Klein- und Mittelbe-
triebe, die bislang die Barriere von
Wechselkursrisiken scheuten, nun in
den inländischen Markt eindringen.
Auch werden Vertriebswege an Be-
deutung gewinnen, die bislang von
national unterschiedlichen Währun-
gen behindert wurden, vor allem sol-
che des „Electronic Commerce“.
Dadurch vergrößert sich der Be-
schaffungsradius der Konsumenten.

Mit der DM als Maßgröße für
den Preis waren den Verbrauchern

bestimmte Preislagen bekannt, in de-
nen ein Händler seine Waren ange-
boten hat, sei es bei Lebensmitteln
(etwa Sekt in den Preislagen 5,99,
7,99 und 9,99 DM), sei es bei Beklei-
dungsartikeln (Herrenhosen für 79,
99 oder 129 DM) oder bei Produk-
ten der Unterhaltungselektronik
(CD-Spieler für 199, 299 oder 399
DM). Die Preisabstände signalisie-
ren, daß unterschiedliche Qualitäten
zu erwarten sind. Entsprechend wird
die Preisbereitschaft der Verbrau-
cher variieren. Nach der Währungs-
umstellung werden neue Preislagen
(Anzahl) und neue Preisabstände (in
Euro) zu lernen sein: Der Anbieter
von Herrenhosen könnte sich ent-

74

(6) Vermutete Wirkungen ausgewählter Faktoren auf das wahrgenommene Kaufrisiko.

Art Konkretisierung vermutetes Vorzeichen der 
des Faktors des Faktors Korrelation mit dem Kaufrisiko

M hohes Produktinvolvement +

M dynamische Vorgänge als hohe
persönliche Herausforderung +

M hohes Sicherheitsstreben +

K hohe Produkterfahrung –

K neuartige Produkte +

K umfangreiche Erfahrung mit negativen
Erlebnissen, z. B. Währungsreform +

K bewußte geringe Fähigkeit zur
Verarbeitung komplexer Zusammenhänge +

K umfangreiche Erfahrungen mit Umrechnungskursen,
z. B. durch den Beruf oder durch Auslandsurlaube –

K hohes Vertrauen zum Anbieter –

S hoher Zeitdruck +

S hoher psychologischer Kaufzwang +

M = Motivation, K = Kognition, S = Situation. + = positive Korrelation mit dem
Kaufrisiko, – = negative Korrelation mit dem Kaufrisiko

(5) Anzeige „Ihr Platz“ vom 7. Januar 1999

schließen, Hosen nun in vier Preis-
lagen zu 39, 49, 59 und 69 Euro an-
zubieten, um die optische Lücke
zwischen 49 und 69 Euro – korre-
spondierend mit den Preislagen von
99 und 129 DM und hinsichtlich der
nicht mehr relevanten Preisschwelle
von 100 DM – zu schließen.

Preisbezogene Erfahrungen spie-
len des weiteren dann eine Rolle,
wenn der Preis selbst einen Nutzen
stiftet. Dies gilt vor allem für die
preisabhängige Qualitätsbeurteilung,
für den Preis als Mittel zur Demon-
stration von Konsum und für den
Preis als Mittel zur Demonstration
der Wertschätzung eines Beschenk-
ten. Soweit Verbraucher nicht in der

Lage sind, die Qualität einer Ware
an ihren technischen oder funktiona-
len Eigenschaften zu beurteilen,
könnte ihnen der Preis als Ersatz-
maßstab dienen: Hohe Preise signali-
sieren hohe Qualität, niedrige Preise
geringe Qualität. Die preisabhängige
Qualitätsbeurteilung wird jedoch
durch die Einführung des Euro emp-
findlich gestört. Konnte der Konsu-
ment bislang davon ausgehen, bei ei-
nem bestimmten Preisniveau die von
ihm gewünschte Qualität zu erhal-
ten, wird dieser Rückschluß durch
die Festlegung neuer Preise, durch
neue Preislagen und durch zusätzli-
che Angebote erschwert und das
Kaufrisiko wiederum damit erhöht.

Beim Kauf von Produkten spielt
nicht nur die eigene Preiskenntnis
eine Rolle, sondern auch die Preis-
kenntnis bestimmter sozialer Be-
zugsgruppen. Dies wird besonders
deutlich, wenn ein Verbraucher den
Preis als Mittel zur Demonstration
seines eigenen Konsums benutzen
will. Er will durch den Kauf eines
hochpreisigen Produktes, etwa einer
Herrenarmbanduhr, beweisen, daß
er in der Lage ist, sich teure Güter
zu leisten, und sich von bestimmten
sozialen Gruppen abgrenzen (der so-
genannte „Veblen-Effekt“). Der Er-
folg hängt von der Preiskenntnis die-
ser Gruppen ab. Da mit Einführung
des Euro eine Phase der Desorientie-
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rung über das Preisgefüge einsetzen
kann, verliert der Preis – zumindest
vorübergehend – seine Eignung für
den beschriebenen Effekt. 

Aus dem gleichen Grund eignet
sich der Preis nicht oder nur noch
bedingt, um einem Beschenkten die
Wertschätzung zu demonstrieren.
War einer Person bislang aufgrund
der Preiswerbung und ihrer eigenen
Einkaufserfahrung bekannt, daß eine
bestimmte Marke Sekt zwischen
17,49 und 18,99 DM kostete und aus
der oberen Preislage stammt, erhält
er nun ein Geschenk, das vielleicht
zu 8,99 Euro verkauft wird. Mögli-
cherweise assoziiert er allein auf-
grund des absoluten Preises nun-
mehr, daß diese Marke Sekt nicht
mehr der oberen Preislage angehört.
Dies mag auf die numerische Verän-
derung des Preises – 8,99 ist „nur et-
was mehr als die Hälfte“ von 17,99 –
oder aber auf die Ungewißheit über
neue Angebote zurückzuführen sein,
die eine neue, höhere Preislage ab-
decken.

Individuelle Unterschiede

Das Kaufrisiko ist von motivationa-
len, kognitiven und situativen Fakto-
ren abhängig und kann individuell
verschieden sein. Motivationale Fak-
toren erfassen die Antriebskräfte ei-
nes Kaufs, kognitive Faktoren bezie-
hen sich auf den Informationsverar-
beitungsprozeß, und situative Fakto-
ren stammen aus dem Umfeld des
Kaufvorgangs. Es ließen sich nun
zahlreiche Beziehungen zwischen
diesen Faktoren und ihren Wirkun-
gen auf das Kaufrisiko untersuchen.
Empirische Untersuchungen haben
sich bislang nicht damit befaßt, die
Hypothesen zu diesem Problembe-
reich zu überprüfen. Insoweit kön-
nen hier nur Vermutungen angestellt
werden. Die Tabelle (6) gibt einen
Überblick über ausgewählte Fakto-
ren, wie sie auf das wahrgenommene
Kaufrisiko wirken könnten.

Ein Beispiel soll als Lesehilfe die-
nen: Es wird vermutet, daß negative
Erfahrungen mit einer Währungs-

reform das Kaufrisiko bei der Wäh-
rungsumstellung 1999 erhöhen. Wer
selbst negative Erfahrungen mit ei-
ner Währungsreform gemacht hat
oder von Dritten darüber erfahren
hat und sich diese Erfahrungen zu
eigen macht, wird der Währungsum-
stellung 1999 möglicherweise negativ
gegenüberstehen. Sein Kaufrisiko er-
höht sich dadurch. Sowohl die „Initia-
tive Pro D-Mark“ als auch die Initia-
tive „Rettet die D-Mark“, ausgewie-
sene Gegner der Währungsumstel-
lung, vermuten offenbar denselben
Zusammenhang. Denn sie verwen-
den in ihren Anzeigen mehrfach den
Begriff Währungsreform. Die Initia-
tive „Rettet die D-Mark“ spricht
von der „dritten Währungsreform“,
und die „Initiative Pro D-Mark“ be-
hauptet, daß „der Euro gefährlicher
ist als eine gewöhnliche Währungs-
reform“. Weiterhin wird behauptet:
„Der Unterschied [zu den
Währungsreformen 1923 und 1948]
ist folgender: die damaligen
Währungsreformen ersetzten
schlechtes durch gutes Geld, diesmal
wäre es umgekehrt.“

Erste Verbrauchererfahrungen

Wie der Handel mit der Einführung
des Euro – bis zum 31. Dezember
2001 bleibt zunächst nur bargeld-
loser Zahlungsverkehr in Euro mög-
lich – seit dem 1. Januar 1999 um-
geht, soll an einigen Beispielen ver-
deutlicht werden.
• Der Drogeriemarkt Ihr Platz be-
warb am 7. Januar 1999 in Tageszei-
tungen zwölf Artikel und die Ent-
wicklung von Farbbildern (Abb. 5).
Die Preise waren sowohl in DM als
auch in Euro angegeben. Wenig
glücklich ist die Tatsache, daß als
Umrechnungskurs nicht der seit ei-
ner Woche bekannte Kurs von
1,95583 DM/Euro verwendet wurde,
sondern ein „vorläufiger Euro-Kurs“
von 1,96554 DM/Euro. Wer sich die
Mühe machte zu untersuchen, in-
wieweit bei diesem Umrechnungs-
kurs „technisch bedingte“ Preisän-
derungen eintreten, wenn die Waren

in Euro bezahlt würden, gelangte zu
folgendem Ergebnis: Bei der Hälfte
der Artikel käme es zu einer Preisan-
hebung, bei der anderen Hälfte zu
einer Preissenkung. Bestünde der
Warenkorb eines Verbrauchers aus
genau jeweils einem der beworbenen
Artikel, glichen sich Preiserhöhun-
gen und -senkungen nahezu aus.
Insoweit signalisieren die Preise in
Euro zunächst keine finanzielle Ver-
änderung für den Verbraucher. Er
kann aber erkennen, daß die Optik
der Euro-Preise deutlich von denen
in DM abweicht. Daher bleibt die
Unsicherheit, welche Preise Ihr Platz
bei Einführung des Euro-Bargeldes
tatsächlich setzen wird.

Betrachtet man des weiteren den
Preis für die Entwicklung eines
Farbbildes (Format 9x13), so führt
der Preis in Höhe von 0,10 Euro zu
einer geringfügigen Preissteigerung
von etwas mehr als einem halben
Pfennig. Bei drei zu entwickelnden
Filmen à 36 Bilder liegt der finanzi-
elle Mehraufwand der Verbraucher
bereits bei etwa 0,71 DM (und auf
der Basis des tatsächlichen Umrech-
nungskurses immerhin noch 0,60
DM). Ähnlich fällt das Ergebnis ei-
ner Werbeanzeige von „Ihr Platz“ aus,
die am 18. Februar 1999 geschaltet
wurde: Unter Angabe des tatsäch-
lichen Umrechnungskurses von
1,95583 DM/Euro wird für die Ent-
wicklung eines Farbbildes im For-
mat 10x15 ein Preis von 0,15 Euro
(gegenüber 0,29 DM) genannt. Pro
Bild steigt der Preis damit um
0,33745 Pfennig; bei drei 36er-Fil-
men sind dies Mehrkosten von etwa
0,36 DM. Verbraucher könnten hier-
aus ableiten, daß Ihr Platz die Um-
stellung auf den Euro im hart um-
kämpften Markt der Filmentwick-
lung für „umrechnungstechnisch be-
dingte Preissteigerungen“ nutzen
könnte.
• Während des Winterschlußverkau-
fes Ende Januar 1999 haben Ver-
braucherschutzorganisationen vor
Einzelhändlern gewarnt, die in ihren
Einkaufsstätten auf Preistafeln die
Preise in Euro mit deutlich größeren
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Ziffern auswiesen als die entspre-
chenden Preise in DM. Der „halbier-
te“ Euro-Preis könnte als ein Zei-
chen für Preissenkung mißverstan-
den werden.
• Ähnlich irreführend können die
Preise wirken, die Vobis Anfang Fe-
bruar 1999 auf der Titelseite eines
zwölfseitigen Prospektes ausgewie-
sen hat. In deutlich größeren und zu-
dem roten Ziffern werden die Euro-
Preise für IBM-PC, IBM-Monitore
und Aktivlautsprecher angegeben,
die DM-Preise dagegen in kleinen
weißen Ziffern unterhalb der Euro-
Preise (Abb. 7). Auf allen anderen
Seiten des Kataloges sind die Reihen-
folge, die Größe und die Farbe der
Preise umgekehrt. Nicht zuletzt die-
ser Sachverhalt dürfte auf manchen
Verbraucher irritierend wirken und
ihn übersehen lassen, daß die Ange-
bote auf der Titelseite weniger gün-
stig sind als angenommen.

Fazit

Die Verbraucher werden ab 2002 auf
neues Bargeld, neue Preise, neue An-
gebote und neue Vertriebsformen
treffen. Ihre Erfahrungen mit der
DM sind nach der Einführung des
Euro nur noch begrenzt verwend-
bar: Kenntnisse über preiswürdige
Angebote, neue Preislagen und
Preisabstände sowie über Preise mit
Eignung zur Konsumdemonstration
müssen neu erworben werden. Auch
ist für sie kaum nachvollziehbar, wie
hoch die durch die Währungsumstel-
lung verursachten Kosten des Ein-
zelhandels tatsächlich sind und ob
damit begründete Preissteigerungen
sachlich gerechtfertigt sind. Diese
Faktoren führen zur Unsicherheit
darüber, ob ein Kauf mit negativen
Konsequenzen verbunden ist. Nach-
teilige Berichterstattung über den
Euro, unzulängliche Aufklärung 
und unlautere Verhaltensweisen
„schwarzer Schafe“ im Vorfeld der
Währungsumstellung verstärken das
Kaufrisiko. Die Höhe und die Inten-
sität des Kaufrisikos wird individuell
verschieden sein, bei souveränen

Konsumenten geringer, bei den un-
ter zahlreichen Neuerungen und un-
ter Informationsüberlastung leiden-
den Konsumenten höher. 

Das von der Währungsumstel-
lung ausgelöste Kaufrisiko ist tem-
porär begrenzt. Es mag also die Ver-
braucher trösten, daß alles nur eine
Frage der Zeit ist, bis sie gelernt ha-
ben, mit der neuen Währung und
mit neuen Angeboten umzugehen.

Summary

Starting from the year 2002 the con-
sumers will be confronted with new
cash, new prices, new products and
new channels of distribution. After
the introduction of the Euro, the
consumers’ previous experience with
the DM will only be usable to a lim-
ited extent: Knowledge of price-
worthy products, new price ranges
and price differences as well as of the
prices suitable for conspicuous con-
sumption must be acquired again.
Also, it is hard to comprehend for
them how high the costs of the retail
trade caused by the currency change-
over actually are and whether this
gives technical reasons for price
increases. These factors will lead to
the uncertainty whether a purchase
is connected with negative con-
sequences. Unfavourable coverage of
the Euro, insufficient information
and unfair practices of “black sheep”
in the run-up to the changeover to
the single currency increase the
purchase risk. The level and the in-
tensity of the purchase risk will vary
with the individual, less with sover-
eign consumers, higher with consum-
ers who suffer from numerous inno-
vations and information overload.

The purchase risk imposed by
the changeover to the Euro is of a
temporary nature. It may comfort
the consumers to know that it is
only a matter of time, until they have
learned to deal with the new curren-
cy and with the new products.
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Mit dem Jahr 1999 besitzen die
Volkswirtschaften Belgiens,

Deutschlands, Finnlands, Frank-
reichs, Irlands, Italiens, Luxemburgs,
der Niederlande, Österreichs, Portu-
gals und Spaniens eine einheitliche
Währung, den Euro. Durch die Ab-
schaffung der nationalen Währungen
ist die letzte Hürde für einen freien
Warenverkehr zwischen den elf Län-
dern gefallen. Von dieser Erleichte-
rung werden Nachfrageanreize und
daher Wachstumsimpulse für die
Bruttoinlandsprodukte (BIP) der im
Währungsraum integrierten Volks-
wirtschaften erwartet. Insbesondere
der Konsumnachfrage kommt als
Wachstumsmotor zunehmende Be-
deutung zu1. Daher ist es – nicht nur
für die Geldpolitik der europäischen
Zentralbank – notwendig, das kon-
sumtive Verhalten der die Euro-Zo-
ne bildenden elf Volkswirtschaften

zu quantifizieren. Bei großer Dispa-
rität der nationalen Konsumge-
wohnheiten sind andere Strategien
als bei homogener Konsumstruktur
angezeigt. In Abschnitt I werden
zunächst elf länderspezifische Kon-
sumfunktionen geschätzt, die zu-
sammen die globale Konsumstruktur
des Euro-Raumes ergeben. Für eini-
ge Länder2 lassen sich sowohl Kon-
sumausgaben als auch ihre Bestim-
mungsgrößen weiter untergliedern,
so daß in Abschnitt II die Quantifi-
zierung einer nationalen Konsum-
struktur und erster sozioökonomi-
scher Besonderheiten möglich wer-
den. 

I.

Steigt das Inlandsprodukt (Volksein-
kommen) in einer Volkswirtschaft,
nehmen auch die Konsumausgaben

zu. Dieser Zusammenhang begrün-
det die makroökonomische Kon-
sumfunktion3, die meistens als linea-
re Beziehung konkretisiert wird:

C = a + b Y, mit: (1)
C: Konsum, Y: Volkseinkommen.

Der Koeffizient a stellt die vom
Einkommen unabhängigen Konsum-
ausgaben dar; man bezeichnet a auch
als „autonomen Konsum“. Der öko-
nomisch bedeutendere Koeffizient b
heißt „marginale Konsumneigung“.
Sie gibt an, wieviel von einer zusätz-
lichen Einkommenseinheit in Kon-
sumausgaben überführt würde. Wäre
etwa b = 0,8, führt eine Einkom-
menszunahme von 1 DM zu zusätz-
lichem Konsum in Höhe von 0,80
DM. Entsprechend heißt der Koeffi-
zient 1 – b = s „marginale Sparnei-
gung“. Je größer die marginale Kon-

Die Konsumenten in den elf Volkswirtschaften der Europäischen 
Währungsunion unterscheiden sich erheblich – entsprechend den kulturellen

Präferenzen, die heute einen typischen Privathaushalt je nach nationaler 
Zugehörigkeit auszeichnen. Wird sich, trotz dieser national geprägten Lebens- 
und Konsumvorstellungen, ein typisch europäischer Konsument herausbilden? 

Und: Ist dies überhaupt ökonomisch wünschenswert?

Auf dem Weg zum
Eurokonsumenten?

Die Konsumstruktur im Euro-Währungsraum / Von Walter Assenmacher
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sumneigung ist, desto stärker fällt
der Wachstumsimpuls einer Nach-
fragesteigerung aus.

Die Parameter der Funktion (1)
lassen sich mit ökonometrischen
Methoden schätzen. Diese Metho-
den verlangen eine stochastische In-
terpretation der Funktion (1) und
basieren auf der mathematischen Sta-
tistik. Da der Schwerpunkt in dieser
Arbeit auf den empirischen Ergeb-
nissen liegt, wird auf Darstellung
und Begründung der angewandten
ökonometrischen Methoden ver-
zichtet. Es sei nur darauf hingewie-
sen, daß Funktion (1) nicht direkt,
sondern die mit ihr korrespon-
dierende reduzierte Form geschätzt
wurde. Die Datenbasis bei allen

Ländern bildeten Zeitreihen des rea-
len Konsums und der realen Brut-
toinvestitionen von 1968 bis 19964. 

Die Schätzungen der marginalen
Konsumneigung b, jetzt mit b be-
zeichnet, sind in Tabelle (1) zusam-
mengestellt. Zusätzlich ist der Deter-
minationskoeffizient R2 ausgewiesen,
der angibt, wieviel der Variation der
beobachteten Konsumhöhen durch
die geschätzte Konsumfunktion er-
klärt wird. Der Determinationskoef-
fizient liegt im geschlossenen Inter-
vall [0,1]; bei R2 = 0 besitzt die Kon-
sumfunktion keine Erklärungskraft,
bei R2 = 1 liegt eine exakte lineare
Beziehung vor: Die gesamte Variati-
on des Konsums läßt sich auf Ein-
kommensvariationen zurückführen.

Da alle ökonomischen Verhal-
tensgleichungen, zu denen auch die
Konsumfunktion gehört, zufallsge-
stört sind, muß der Determinations-
koeffizient kleiner als eins sein. Von
daher besitzen die Determinations-
koeffizienten in allen Ländern außer
Finnland zufriedenstellende Werte.
Die geschätzte Konsumfunktion er-
klärt beispielsweise für Deutschland
76,54 Prozent der Konsumvariation.

Die elf geschätzten marginalen
Konsumneigungen bilden die globale
Konsumstruktur der Euro-Zone.
Um die Vergleichbarkeit zu erleich-
tern sind sie als Säulendiagramm
wiedergegeben (Abbildung 2). 

Die marginalen Konsumneigun-
gen differieren über die einzelnen
Länder beträchtlich. Den kleinsten
Wert erreicht für Finnland (b =
0,5260), den größten Italien (b =
0,8350). Dies zeigt, daß die globale
Konsumstruktur äußerst inhomogen
ist. Somit erfahren die Volkswirt-
schaften des Euro-Raumes auch un-
terschiedliche konsuminduzierte
Wachstumsimpulse.

Aus der globalen Konsumstruk-
tur läßt sich die aggregierte margi-
nale Konsumneigung der gesamten
Euro-Zone gewinnen. Hierzu bildet
man das gewichtete arithmetische
Mittel der nationalen Konsumnei-
gungen, wobei die Gewichte die An-
teile der nationalen BIPs am BIP der
Euro-Zone sind5. Diese Gewichte
gibt die Tabelle (3) wieder.

Als aggregierte marginale Kon-
sumneigung erhält man: b = 0,7536.
Dieser Wert kommt der marginalen
Konsumneigung in Frankreich am
nächsten. Die französische Konsum-
funktion ist in diesem Sinne reprä-
sentativ für den Euro-Raum. Jedoch
würde eine Orientierung globaler
wirtschaftspolitischer Maßnahmen
an dieser Größe wegen der vorlie-
genden großen Unterschiede der
Konsumstruktur zu Disproportiona-
litäten in den nationalen Volkswirt-
schaften führen. Erst bei einer ho-
mogenen Konsumstruktur, bei der
alle nationalen marginalen Konsum-
neigungen nahezu übereinstimmen,
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Land b R2

Belgien (BEL) 0,7332 0,5424
Deutschland (GER) 0,7388 0,7654
Finnland (FIN) 0,5260 0,2324
Frankreich (FRA) 0,7617 0,7192
Irland (IRE) 0,7258 0,6302
Italien (ITA) 0,8350 0,7825
Luxemburg (LUX) 0,5952 0,7997
Niederlande (NLD) 0,7670 0,5352
Österreich (AUT) 0,7027 0,8896
Portugal (PRT) 0,6294 0,7983
Spanien (ESP) 0,6958 0,7929

(1) Marginale Konsumneigung und Determinationskoeffizient

(2) Die globale Konsumstruktur der Euro-Zone: marginale Konsumneigungen nach Ländern G
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ist der Bezug auf eine aggregierte
Größe des Euro-Raumes gerechtfer-
tigt.

II.

Eine weitere wesentliche Determi-
nante der Konsumnachfrage stellt
die Erwerbsbeteiligung von Frauen6

dar. Hierfür lassen sich zwei Gründe
anführen: Verhält sich das Arbeits-
angebotsverhalten der weiblichen
nicht invers zu dem der männlichen
Haushaltsmitglieder7, steigt das ge-
samte Haushaltseinkommen und
gemäß der Konsumfunktion auch
die Konsumgüternachfrage. Dieser
Zusammenhang wird als „Einkom-

menseffekt“ bezeichnet. Der zweite
Grund erwächst daraus, daß die
Hausarbeit überwiegend von Frauen
im erwerbs- und heiratsfähigen Alter
durchgeführt wird. Nach einer Un-
tersuchung von Schäfer und Schwerdt
(1994) bringen in Deutschland Frau-
en pro Tag doppelt so viele Stunden
für die Hausarbeit auf als Männer.
Zunehmende Frauenerwerbsbeteili-
gung muß dann zu einer Auslage-
rung von Haushaltproduktion auf
marktbestimmende Produzenten
führen. Dieser Effekt der Frauen-
erwerbsbeteiligung heißt „Auslage-
rungseffekt“8.

Da die Haushaltsproduktion
hauptsächlich in Dienstleistungen an
Sachen und Personen, die Endpro-

duktcharakter haben, besteht9, ist es
zur Quantifizierung des Einkom-
mens- und Auslagerungseffektes er-
forderlich, das Aggregat „Konsum“
in „Dienstleistungen“ und „Sachgü-
ter“ aufzuspalten. Die Sachgüter-
nachfrage wird noch in „Gebrauchs-
güter“ (lange Verweildauer) und
„Verbrauchsgüter“ (kurze Ver-
weildauer) untergliedert. Dadurch
lassen sich Einkommens- und Aus-
lagerungseffekte genauer zuordnen.
Die getroffene Unterteilung der
Konsumnachfrage in die Kategorien
„Dienstleistungen (D)“ , „Ver-
brauchs- (VG)“ und „Gebrauchs-
güter (GG)“ stellt die nationale
Konsumstruktur dar.

Für die drei größten Volkswirt-
schaften des Euro-Raumes: Deutsch-
land, Frankreich und Italien wird je-
weils die nationale Konsumstruktur
so geschätzt, daß Einkommens- und
Auslagerungseffekt identifiziertwer-
den können10. Beide Effekte wurden
als „Elastizitäten“ gemessen. Eine
„Elastizität“ ist eine Verhältniszahl,
bei der die prozentuale Veränderung
einer abhängigen Variablen durch
die prozentuale Veränderung der un-
abhängigen Variablen dividiert wird.
Die Elastizitätsschätzungen sindin
der Tabelle (4) zusammengestellt.

Der Auslagerungseffekt für
Dienstleistungen in Deutschland in
Höhe von 0,41 besagt, daß bei einer
Zunahme der Frauenerwerbsquote

um ein Prozent die Nachfrage nach
Dienstleistungen um 0,41 Prozent
steigt; in diesem Umfang wird also
wegen der Frauenerwerbsbeteiligung
die Haushaltsproduktion durch
marktbestimmte Produzenten er-
setzt.

Die geschätzten Elastizitäten in
Tabelle (4) geben das nationale Kon-
sumverhalten in Deutschland,
Frankreich und Italien wieder. Al-
lein schon an den Größenunterschie-
den (vgl. die Säulendiagramme der
Abbildung 5) werden die nationalen
Besonderheiten deutlich. Den Ein-
fluß soziokultureller Komponenten
erfaßt als eine erste Annäherung der
Auslagerungseffekt, da er sich als

Indikator für die Rolle der Frau in
einer Volkswirtschaft interpretieren
läßt. Während der Auslagerungs-
effekt für Dienstleistungen in
Deutschland und Frankreich positiv
ist, somit Auslagerung von Haus-
haltsproduktion stattfindet, ist er in
Italien negativ – die von Frauen zu
Hause erstellten Dienstleistungen
nehmen trotz einer Erwerbsbeteili-
gung zu. Dies bedeutet jedoch nicht,
daß in Italien keine Auslagerung
oder daß keine Reduktion der Haus-
arbeitszeit vorliegt. Die großen ita-
lienischen Auslagerungs- und Ein-
kommenseffekte bei Gebrauchs-
gütern deuten darauf hin, daß die
Gebrauchsgüterproduktion ausgela-
gert wird und gleichzeitig bei stei-
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Land Anteil

BEL 0,039
GER 0,304
FIN 0,016
FRA 0,212
IRE 0,012
ITA 0,205
LUX 0,002
NLD 0,055
AUT 0,031
PRT 0,023
ESP 0,102

(3) Anteile nationaler BIPs am BIP
der Euro-Zone

EE AE

GER D 0,67 0,41
VG 0,59 0,49
GG 1,50 0,95

FRA D 0,46 0,75
VG 0,43 0,71
GG 4,26 3,84

ITA D 0,30 -0,16
VG 0,69 0,05
GG 3,42 1,81

(4) Einkommens- und Auslagerungseffekt. EE: Einkommenseffekt, AE:  Auslagerungs-
effekt; D: Dienstleistungen, VG: Verbrauchsgüter, GG: Gebrauchsgüter
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Einkommenseffekt Auslagerungseffekt

(5) Einkommens- und Auslagerungseffekte nach Gütergruppen

Dienstleistungen

Verbrauchsgüter

Gebrauchsgüter
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gendem Einkommen vermehrt Ge-
brauchsgüter erworben werden.
Damit verbessert sich die Ausstat-
tung der Haushalte an Produktions-
mitteln11 und führt zu einer Verrin-
gerung der Hausarbeitszeit.

Der Auslagerungseffekt bei Ge-
brauchsgütern fällt in allen drei
Volkswirtschaften verglichen mit
den beiden anderen Gütergruppen
am größten aus. Dies ist verständ-
lich, da Haushalte überwiegend
arbeitsintensiv produzieren. Bei
Verringerung der Hausarbeitszeit
wegen Erwerbstätigkeit werden
zeitintensive Hausarbeiten eher als
Tätigkeiten mit geringen Zeitinputs
ausgelagert.

III.

Obwohl die Konsumstruktur der
Volkswirtschaften des neuen Wäh-
rungsraumes auf hohem Aggrega-
tionsniveau analysiert wurde, erge-
ben sich bereits jetzt viele nationale
Unterschiede. Die elf Volkswirt-
schaften differieren nicht nur in
ihren marginalen Konsumneigun-
gen, sondern die Haushalte reagie-
ren auch bei der Auslagerung von
Vorgängen der Haushaltsproduk-
tion verschieden. Diese aus natio-
nalspezifischen Präferenzen und
Rahmenbedingungen resultierenden
Unterschiede sind einkommens-
unabhängig, sie bleiben auch bei ei-
ner Angleichung der Pro-Kopf-
Einkommen im Euro-Raum erhal-
ten.

Konsumgetragene Wachstums-
impulse zeigen in Volkswirtschaften
um so stärkere Wirkung, je größer
die marginale Konsumneigung ist.
Bei hinreichend starker ökono-
mischer Verflechtung aller elf
Volkswirtschaften wirkt sich dieser
Effekt  auf den gesamten Integrati-
onsraum positiv aus. Es gibt somit
keinen ökonomischen Grund, die
vorhandene nationale Vielfalt im
Konsumentenverhalten negativ zu
beurteilen. Der „Euro-Konsument“
wird wohl vorerst noch Fiktion
bleiben.

Summary

The consumption structure of the
eleven economies using the common
currency „Euro“ shows even on the
aggregate level notable differences.
The national marginal propensity to
consume defined as the proportion
of a rise in national income that goes
on consumption varies substantially
across the national economies. The
smallest value is measured for
Finland (0.526), the highest for Italy
(0.835). The average marginal pro-
pensity to consume for all eleven
economies leads to 0.7536, a value to
which the propensity of France is
very close. 

Another important determinant
of consumption is the monetization
effect which is a result of an increas-
ing female labor participation rate in
that way that home production of
goods and services has been changed
into market demand. The house-
holds propensity to remove home
production into market demand
differs significantly between the
national economies. All that leads to
the conclusion that the existence of a
common market does not imply
consumers with nearly identical
preferences.

Anmerkungen:

1) Vgl. hierzu Brand (1990), S. 7 ff.
2) Wegen fehlender Daten konnten nicht alle
Länder der EURO-Zone in die Analyse auf-
genommen werden.
3) Diese plausible Beziehung läßt sich auch
theoretisch begründen.
4) Die Daten wurden entnommen aus OECD
(1998). Weil Abschreibungen nur ungenau
quantifiziert werden können, wurden die
Bruttoinvestitionen herangezogen. Dadurch
fallen die geschätzten marginalen Konsumnei-
gungen tendenziell geringer als bei Verwen-
dung der Nettoinvestitionen aus, jedoch blei-
ben die Unterschiede zwischen den Ländern
erhalten.
5) Eigene Berechnungen. Die Daten beziehen
sich auf das Jahr 1995 und wurden dem Stati-
stischen Jahrbuch für das Ausland (1997) ent-
nommen.
6) Im Jahre 1996 betrug die Frauenerwerbs-
quote in Deutschland 59,8%, in Frankreich 61,8%
und Italien 43,7%.

7) Wenn also die Frauenerwerbstätigkeit nicht
zur Kompensation männlicher Arbeitslosig-
keit aufgenommen wird.
8) Das folgende Beispiel verdeutlicht diesen
Zusammenhang. Die Zubereitung von Mahl-
zeiten kann durch (weibliche) Haushaltsmit-
glieder erfolgen (Haushaltsproduktion) oder
bei Frauenerwerbsbeteiligung in Restaurants
eingenommen werden (Auslagerung auf
marktbestimmte Produzenten).
9) Der durchschnittliche Zeitaufwand eines
Haushalts pro Tag für Dienstleistungen ist in
Deutschland ungefähr fünfmal so groß wie
der für die Herstellung von Sachgütern. Vgl.
hierzu Schäfer und Schwarz (1994), S. 600.
10) Der an der wirtschaftstheoretischen Fun-
dierung der Schätzfunktionen und der ökono-
metrischen Durchführung interessierte Leser
sei auf die Arbeiten von Assenmacher/Wenke
(1993) und (1996) verwiesen.
11) Man denke zum Beispiel an Geschirrspül-
maschinen, Wäschetrockner u. v. m.

Der Autor:

Walter Assenmacher studierte Volkswirt-
schaftslehre an den Universitäten München
und Heidelberg; 1975 promovierte er an der
Universität Dortmund. Nach Tätigkeiten als
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(Universität GH Essen) erfolgte 1992 der Ruf
auf den Lehrstuhl für Ökonometrie an der
Europa-Universität Frankfurt/Oder. Seit 1993
ist er Professor für Statistik und Ökonometrie
an der Universität GH Essen. Seine For-
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metrischen Quantifizierung dynamischer
ökonomischer Systeme, der makroökonomi-
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Auf seiner Tagung in Madrid am
15. und 16. Dezember 1995 hat-

te der Europäische Rat bestätigt, daß
die dritte Stufe der Wirtschafts- und
Währungsunion, mit der eine eigen-
ständige Gemeinschaftswährung in
der Europäischen Union entsteht, am
1. Januar 1999 beginnt, und der neu-
en Währung den Namen „Euro“ ge-
geben. Die EG-rechtliche Umset-
zung dieser Beschlüsse erfolgte durch
zwei vom Rat der Europäischen Uni-
on erlassene Verordnungen: Die erste
(EG-VO Nr. 1103/97 vom 17. Juni
1997 – EuroVO I) enthält „bestimm-
te Vorschriften im Zusammenhang
mit der Einführung des Euro1“; die
zweite (EG-VO 974/98 vom 3. Mai
1998 – EuroVO II) „über die Ein-
führung des Euro“ legt wäh-
rungsrechtliche Bestimmungen für
die teilnehmenden Mitgliedstaaten
Belgien, Deutschland, Spanien,
Frankreich, Irland, Italien, Luxem-
burg, die Niederlande, Österreich,
Portugal und Finnland fest2. Sie ist
am 1. Januar 1999 in Kraft getreten
und umfaßt die Ersetzung der Wäh-
rungen durch den Euro, Übergangs-
bestimmungen sowie Regelungen

über Euro-Banknoten und Euro-
Bankmünzen ab dem 1. Januar 2002.

Das deutsche Gesetz zur Ein-
führung des Euro (Euro-Einfüh-
rungsgesetz – EuroEG) vom 9. Juni
19983 hat das Ziel, die rechtlichen
Voraussetzungen für die Einführung
des Euro in der Bundesrepublik
Deutschland zum 1. Januar 1999 zu
schaffen. Als ein sogenanntes „Arti-
kelgesetz“ enthält es das Diskontsatz-
Überleitungs-Gesetz (DÜG) und än-
dert Vorschriften auf den Gebieten
des gerichtlichen Verfahrens, des Ge-
sellschaftsrechts und vieler Bereiche
des Wirtschaftsrechts. Weitere Ge-
setzesänderungen dienen demselben
gesetzgeberischen Zweck. In den an-
deren Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union, die an der Einführung
des Euro zum 1. Januar 1999 teilnah-
men, haben entsprechende Gesetzes-
entwicklungen stattgefunden.

Rechtssicherheit

Mit dem „Grünbuch über die prakti-
schen Verfahren zur Einführung der
Einheitswährung“ vom 31. Mai 1995
war die Europäische Kommission

bemüht, im Interesse der wirtschaft-
lich Handelnden frühzeitig die
Klärung rechtlicher Fragen im Zu-
sammenhang mit dem Beginn der
Währungsunion anzustoßen. Für be-
sonders bedeutsam sah sie es dabei
an, die „Fortdauer von Verträgen“
zwischen Wirtschaftssubjekten und
die Geltung des „Unwiderrufbar-
keitsprinzips“ sicherzustellen4. Ei-
nerseits rief die Kommission inso-
weit die Mitgliedstaaten auf, die je-
weilige nationale Vertragsgesetzge-
bung in diesem Sinne zu gestalten,
andererseits hielt sie es für erforder-
lich, auf EU-Ebene Regeln zu erlas-
sen, die für alle Mitgliedstaaten
gleich sind.

Letzteres fand zwei Jahre später
seinen Niederschlag in Art. 3 der
EuroVO I (1997), der besagt, daß
vorbehaltlich etwaiger Vereinbarun-
gen der Parteien „die Einführung des
Euro weder eine Veränderung von
Bestimmungen in Rechtsinstrumen-
ten oder eine Schuldbefreiung be-
wirkt noch die Nichterfüllung recht-
licher Verpflichtungen rechtfertigt,
noch einer Partei das Recht gibt, ein
Rechtsinstrument einseitig zu än-

1995 formulierte die Europäische Kommission das Ziel der Fortdauer und Unwiderrufbarkeit von 
Vertragsverhältnissen nach Einführung des Euro in den EU-Mitgliedstaaten. Es zeichnet 

sich jedoch eine gewisse Rechtsunsicherheit ab: Die Vertragsrechte einzelner EU-Mitgliedstaaten 
kennen Regelungen, denen zufolge tiefgreifende Änderungen der bei Vertragsschluß 

herrschenden ökonomischen Bedingungen Auswirkungen auf Bestand oder Inhalt von Verträgen 
haben können. Steht nun Währungs- gegen Vertragsrecht?

Pactane sunt servanda?
Euro und Vertragskontinuität / Von Klaus Hübner
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dern oder zu beenden“. Gemäß
Art. 1 gelten als „Rechtsinstrumen-
te“ neben Rechtsvorschriften, Ver-
waltungsakten, gerichtlichen Ent-
scheidungen, Zahlungsmitteln –
außer Banknoten und Münzen – so-
wie sonstigen Instrumenten mit
Rechtswirkung auch Verträge und
einseitige Rechtsgeschäfte. Zur
Begründung heißt es, es sei ein allge-
mein anerkannter Rechtsgrundsatz,
daß die Einführung einer neuen
Währung die Kontinuität von Ver-
trägen und anderen Rechtsinstru-
menten nicht berühre5. Zur Verbes-
serung der Rechtssicherheit und 
-klarheit sei es angezeigt, ausdrück-
lich zu bestätigen, daß das Prinzip
der Fortgeltung von Verträgen und
anderen Rechtsinstrumenten auf die
Ersetzung ehemaliger nationaler
Währungen Anwendung findet.
Gemäß Art. 189 Abs. 2 EG-Vertrag
hat die EuroVO I (1997) als EG-
Verordnung allgemeine Geltung, ist
in allen ihren Teilen verbindlich und
gilt unmittelbar in jedem Mitglied-
staat. Darauf wird am Schluß derVer-
ordnung ausdrücklich hingewiesen.

Die EuroVO II (1998), die eben-
falls in jedem EU-Mitgliedstaat un-
mittelbar geltendes Recht darstellt6,
in ihrem unmittelbaren Regelungsge-
halt jedoch auf die an der Einführung
des Euro „teilnehmenden“ Mitglied-
staaten beschränkt ist, wiederholt
den Grundsatz der Vertragskonti-
nuität nicht ausdrücklich. Insoweit
wird im Erwägungsgrund Nr. 1 der
Präambel auf die EuroVO I (1997)
verwiesen. Für die Übergangszeit
vom 1. Januar 1999 bis zum 31. De-
zember 2001 findet sich in Art. 8
Abs. 1 jedoch eine Bestätigung des
genannten Prinzips insoweit, als –
vorbehaltlich etwaiger Vereinbarun-
gen der Parteien7 – bestehende Ver-
träge in der denominierten nationa-
len Währungseinheit zu erfüllen
sind8. Im übrigen gilt die – wenn
auch nicht ausschließliche – Regel
„no compulsion, no prohibition“,
nach der es für die Vertragsparteien
einen Zwang zur Vereinbarung des
Euro in der Übergangszeit nicht gibt.

Auch im deutschen Euro-Ein-
führungsgesetz (1998) wird der
Grundsatz der Vertragskontinuität
aufgegriffen, allerdings nicht generell
für das gesamte Vertragsrecht, son-
dern beschränkt auf den im Diskont-
satz-Überleitungs-Gesetz (Art. 1)
geregelten Fall der Ersetzung von
Zinssätzen9. Wiederum bleibt das
Recht der Parteien, den Vertrag ein-
vernehmlich zu ändern oder aufzu-
heben, unberührt10. 

Zu fragen ist, ob das im Grün-
buch 1995 formulierte Ziel der Eu-
ropäischen Kommission der Fort-
dauer und Unwiderrufbarkeit von
Verträgen erreicht worden ist bzw.
nach Einführung des Euro in den
teilnehmenden Staaten am 1. Januar
1999 erreicht werden kann. Die
Rechtsunsicherheit ergibt sich dar-
aus, daß die Vertragsrechte einzelner
EU-Mitgliedstaaten Regelungen
kennen, denen zufolge tiefgreifende
Änderungen der bei Vertragsschluß
herrschenden ökonomischen Bedin-
gungen Auswirkungen auf den Be-
stand oder den Inhalt des davon be-
troffenen Vertragsverhältnisses ha-
ben können. Im deutschen Recht ist
dies die Lehre vom „Wegfall der Ge-
schäftsgrundlage“, die aus dem das
Vertragsrecht durchdringenden
Grundsatz von Treu und Glauben
gemäß § 242 des Bürgerlichen Ge-
setzbuchs entwickelt worden ist und
im Gegensatz zum Rechtsprinzip
„pacta sunt servanda“ steht. Auch
das italienische und österreichische
Recht kennen das Rechtsinstitut des
Wegfalls der Geschäftsgrundlage,
das englische Recht die sogenannte
„doctrine of frustration“11. Bei der
Beantwortung der hier aufgeworfe-
nen Frage ist also zwischen zwei
Rechtsgebieten zu unterscheiden:
dem Währungsrecht einerseits und
dem Vertragsrecht andererseits.

Währungsstatut („lex monetae“)

Unter dem Währungsstatut versteht
man jene rechtlichen Normen, in de-
nen eine Geldschuld – sei es, daß sie
auf Gesetz beruht, sei es, daß sie ver-
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traglich vereinbart wurde – ausge-
drückt ist. Insoweit besteht für die
Vertragsparteien nach der Fest-
legung der geschuldeten Währung
keine Dispositionsfreiheit. Der In-
halt der Währung wird durch den
Währungsstaat bestimmt, in der
Bundesrepublik Deutschland durch
das Währungsgesetz vom 20. Juni 1948.
Das Währungsrecht umfaßt auch
den gesetzlich oder vertraglich ge-
schuldeten Zins; dieser unterliegt
ebenfalls dem Währungsstatut.

Mit der Einführung des Euro am
1. Januar 1999 wird dieser die ge-
meinsame Währung in den teilneh-
menden Mitgliedstaaten, deren na-
tionale Währungen jedoch für die
Übergangszeit bis zum 31. Dezem-
ber 2001 als sogenannte „Unterein-
heiten“ beibehalten werden12. Das
Währungsrecht der teilnehmenden
Mitgliedstaaten bleibt vorbehaltlich
des EG-Währungsrechts13 in Kraft;
letzteres hat als Gemeinschaftsrecht
den Vorrang.

Nach Art. 2 EG-Vertrag in Ver-
bindung mit Art. 3 a Abs. 2 EG-Ver-
trag ist es Aufgabe der Gemein-
schaft, eine Währungsunion zu er-
richten. Nach allgemeiner Auffas-
sung schließt dies die entsprechende
Rechtsetzungskompetenz der Eu-
ropäischen Union auf dem Gebiete
des Währungsrechts ein, wovon sie
in den beiden Euro-Verordnungen
1997 und 1998 Gebrauch gemacht
hat14. Die Konsequenz daraus ist,
daß Art. 3 EuroVO I (1997) als in
den EU-Mitgliedstaaten unmittelbar
geltendes Recht für das Währungs-
statut die Vertragskontinuität ver-
bindlich und konstitutiv festge-
schrieben hat. Für die Ersetzung von
Diskontzinssätzen aus Anlaß der
Einführung des Euro hat der deut-
sche Gesetzgeber diese währungs-
rechtliche Vertragskontinuität in § 4
DÜG wiederholt.

Vertragsstatut („lex contracta“)

Das Vertrags- oder Schuldstatut
bezeichnet das nationale Recht, dem
ein zivilrechtlicher Vertrag nach dem

Willen der Beteiligten unterliegt. Die
Frage des Vertragsstatuts ist vor al-
lem für internationale, grenz-
überschreitende Verträge von Be-
deutung und wird insoweit nach den
Regeln des internationalen Pri-
vatrechts ermittelt, wenn eine
Rechtswahlklausel seitens der Ver-
tragspartner fehlt. Im Falle eines
Kaufvertrages zwischen einem Ver-
käufer in Deutschland und einem
Käufer in Frankreich, für den fran-
zösisches Recht und die Zahlung des
Kaufpreises in Deutscher Mark ver-
einbart wurde, weichen somit
Währungsstatut und Vertragsstatut
voneinander ab. Gilt der Grundsatz
der Vertragskontinuität aus Artikel 3
Abs. 1 EuroVO I (1997) nach Ein-
führung des Euro über die wäh-
rungsrechtlichen Aspekte hinaus
auch für den Vertrag als solchen?

Der Wortlaut dieser Bestimmung
in Verbindung mit ihrer unmittelba-
ren Geltung in jedem EU-Mitglied-
staat15 legt dies nahe. Im Erwägungs-
grund Nummer 7 der Präambel der
EuroVO I (1997) heißt es allerdings,
daß es „angezeigt sei, das Prinzip der
Fortgeltung von Verträgen aus-
drücklich zu bestätigen“. Diese For-
mulierung trägt dem Umstand Rech-
nung, daß die Europäische Union
keine allgemeine Rechtsetzungskom-
petenz für das Vertragsrecht be-
sitzt16. Diese steht vielmehr nach wie
vor den EU-Mitgliedstaaten zu.
Hinsichtlich des Vertragsstatuts
kommt somit Art. 3 S. 1 EuroVO I
(1997) lediglich eine deklaratorische
und programmatische Bedeutung zu.
Der deutsche Gesetzgeber ist auch
nicht der Aufforderung der Europäi-
schen Kommission aus dem Grün-
buch 1995 gefolgt, im nationalen
Vertragsrecht den Grundsatz der
Vertragskontinuität im Zusammen-
hang mit der Wirtschafts – und
Währungsunion gesetzlich sicherzu-
stellen17.

Für das deutsche Recht ist es also
dabei verblieben, daß die von Recht-
sprechung und Rechtswissenschaft
entwickelten Regeln für eine Ver-
tragsänderung aus dem Gesichts-

punkt des Wegfalls der Geschäfts-
grundlage prinzipiell auch auf Sach-
verhalte anwendbar sind, die sich aus
der Einführung des Euro ergeben
könnten. Nach allgemeiner Ein-
schätzung sind jedoch durch die
Einführung des Euro keine derartig
gravierenden Auswirkungen auf ein
zivilrechtliches Vertragsverhältnis im
Sinne einer erheblichen Äquivalenz-
störung zu erwarten, die die Anwen-
dung dieses Rechtsinstituts zuließen.
Es findet keine Währungsreform,
sondern lediglich eine Währungsum-
stellung statt18. Insofern wird auch
das für die Erfüllung von Geldschul-
den geltende Prinzip des Nominalis-
mus nicht materiell berührt.

Allerdings hat eine breite Dis-
kussion darüber eingesetzt, ob Ver-
tragspartnern die Vereinbarung von
sogenannten „Kontinuitätsklauseln“
zu empfehlen sei19, um eventuellen
wirtschaftlichen Risiken aus der Ein-
führung des Euro zu begegnen. Dies
macht deutlich, daß die ökonomi-
schen Konsequenzen für bestehende
und neue Vertragsverhältnisse für
nicht eindeutig abschätzbar gehalten
werden und eine daraus resultieren-
de Verunsicherung entgegen den In-
tentionen der Europäischen Kom-
mission entstanden ist. Es muß abge-
wartet werden, inwieweit nationale
Gerichte in den EU-Mitgliedstaaten
im Streitfall dem vertragsrechtlich
nur programmatisch geltenden
Grundsatz der Vertragskontinuität
Rechnung tragen. Rechtlich gebun-
den sind sie insoweit – wie ausge-
führt – durch Art. 3 EuroVO I
(1997) nicht.

Drittstaaten 

Im Rechtsetzungsverfahren der Eu-
ropäischen Union zur Vollendung
der Wirtschafts- und Währungsuni-
on wurde frühzeitig die sogenannte
„Drittstaatenproblematik“ in bezug
auf die gewünschte Vertragskonti-
nuität erkannt. Diese besteht darin,
daß Verträge mit Denominationen
von Geldschulden in der Währung
eines EU-Mitgliedstaats dem Recht
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von Nicht-EU-Mitgliedstaaten –
etwa dem US-amerikanischen Recht
– unterliegen können. Als Beispiel
seien die an den Börsen innerhalb
und außerhalb der Europäischen
Union getätigten Finanzgeschäfte in
„Derivativen“ und „Swaps“ ge-
nannt. 

Auch hier besteht das Interesse,
die Kontinuität derartiger Vertrags-
verhältnisse nach Einführung des
Euro zu wahren. Die „ausdrückliche
Bestätigung“ des Grundsatzes der
Vertragskontinuität in der EuroVO
I (1997) verband die Europäische
Kommission daher mit der Erwar-
tung, daß dieses Prinzip „in der
Rechtsprechung dritter Länder an-
erkannt wird“20. Die US-Bundes-
staaten New York, Illinois und Ka-
lifornien haben dem durch entspre-
chende Gesetzgebungsakte Rech-
nung getragen, Illinois beispielsweise
durch den Euro Conversion Act
199721. Im Falle von Verträgen, in
denen die Anerkennung der schuld-
rechtlichen Vertragskontinuität
durch die Rechtsordnung eines
Drittstaates nicht gewährleistet ist,
dürfte sich jedoch für die Vertrags-
partner die Vereinbarung einer Kon-
tinuitätsklausel empfehlen.

Fazit

Das in den Mitgliedstaaten der Eu-
ropäischen Union verbindliche EG-
Verordnungsrecht zur Einführung
des Euro enthält explizit den
Grundsatz der Vertragskontinuität.
Dieser entfaltet jedoch nur
währungsrechtlich Wirkungen. Ver-
tragsrechtlich entscheidet sich die
Frage der Fortgeltung von Vertrags-
verhältnissen mit Geldschulden
nach dem Recht des Staates (EU-
Mitgliedstaat oder Drittstaat), dem
der Vertrag materiellrechtlich unter-
liegt. Es wird zwar allgemein nicht
erwartet, daß mit der Einführung
des Euro keine dem Prinzip des
„pacta sunt servanda“ widerstreiten-
den Äquivalenzstörungen in Ver-
tragsverhältnissen eintreten werden.
Im Streitfall werden die nationalen

Gerichte in den EU-Mitgliedstaaten
hierüber jedoch nicht nach EG-Ge-
meinschaftsrecht, sondern nach dem
auf den Vertrag anwendbaren Ver-
tragsrecht entscheiden. Insoweit be-
steht in der Europäischen Union
keine Rechtseinheit.

Summary

The EEC law introducing the euro
as the single currency of the member
states of the European Union con-
tains the principle of the “continuity
of contracts”. Its aim was to exclude
any alteration of a contract or the
right of discharging or excusing
performance under a contract or of
giving a party such a right as a con-
sequence of the introduction of the
euro. However, the question has
arisen of whether this rule applies
not only to the lex monetae but also
to the lex contracta. Since the
European Union has no legislative
competence to regulate the contract
law of its member states, the rule of
the continuity of contracts is re-
stricted to the currency aspect of a
contract.
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Am 1. Januar 1999 begann die
dritte Stufe zur Schaffung der

Europäischen Wirtschafts- und
Währungsunion mit der Einführung
der eigenständigen und einheitlichen
Währung Euro. Mit Wirkung von
diesem Zeitpunkt an wird der Euro
in elf EU-Mitgliedstaaten1 einge-
führt; an der Europäischen Wäh-
rungsunion (EWU) nehmen Däne-
mark, Griechenland (das die Konver-
genzkriterien verfehlte), Großbritan-
nien und Schweden vorerst nicht teil.

Auf dem „Euro-Sondergipfel“
am 2./3. Mai 1998 in Brüssel wurden
bereits die bilateralen Wechselkurse
zwischen den an der EWU teilneh-
menden Mitgliedstaaten festgelegt,
die seit dem 1. Januar 1999 gelten.
Damit waren Währungsschwankun-
gen zwischen den Teilnehmerlän-

dern bis zum Jahreswechsel 1998/99
nur noch in sehr geringem Umfang
möglich. Der Euro-Umrechnungs-
kurs für die Währungen der teilneh-
menden Mitgliedstaaten wurde je-
doch erst zum 1. Januar dieses Jahres
unwiderruflich festgelegt. Da die
bisherige europäische Währungsein-
heit ECU zum Euro im Verhältnis
1 : 1 umgestellt wird und es sich
beim ECU um eine „Korbwährung“
handelt, haben Wechselkursverände-
rungen bei den „ECU-Ländern“ Dä-
nemark, Griechenland, Großbritan-
nien und Schweden bis zum Jahres-
anfang noch zu Veränderungen des
Umrechnungskurses für den Euro
geführt.

In der nun laufenden Übergangs-
zeit bis zum 31. Dezember 2001 exi-
stiert der Euro in den teilnehmenden

Mitgliedstaaten zunächst nur als
„Buchgeld“. Die nationalen Wäh-
rungen behalten in dieser Zeit ihre
Gültigkeit als gesetzliches Zahlungs-
mittel bei und stellen Untereinheiten
des Euro dar. Ab dem 1. Januar 2002
verlieren dann die nationalen Wäh-
rungen der Teilnehmerländer ihre
Gültigkeit; zum selben Zeitpunkt
wird der Euro durch die Ausgabe
von Banknoten und Münzen zum
gesetzlichen Zahlungsmittel. 

Aus der Sicht der Betriebswirt-
schaftslehre stellt sich nun unter an-
derem die Frage, welche Auswirkun-
gen die Euro-Einführung auf die
handels- und steuerrechtliche Rech-
nungslegung der Unternehmen hat.
Einige Hinweise hierzu ergeben sich
aus zwei Verordnungen, die den
währungsrechtlichen Rahmen für die

Seit dem Beginn der dritten Stufe der Europäischen Währungsunion
stehen die Unternehmen vor der Frage: Buchführung – noch in D-Mark

oder bereits in Euro? Die wichtigsten Änderungen zum handelsrechtlichen
Einzelabschluß und zur Steuerbilanz sind im wesentlichen in zwei

Verordnungen zum währungsrechtlichen Rahmen und im Euro-
Einführungsgesetz (EuroEG) niedergelegt.

Neue Pflichten und Wahlrechte
Auswirkungen der Euro-Einführung auf die Rechnungslegung

von Unternehmen / Von Siegfried Grotherr
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Einführung des Euro abstecken sol-
len. Darüber hinaus liegt mittlerweile
mit dem Euro-Einführungsgesetz
(EuroEG) ein Gesetz zur Einführ-
ung des Euro in der Form eines Ar-
tikelgesetzes vor, das bereits wesent-
liche Einzelheiten zu der obigen Fra-
gestellung behandelt. Der folgende
Beitrag soll die wichtigsten Auswir-
kungen der Euro-Einführung auf
den handelsrechtlichen Einzelab-
schluß und auf die Steuerbilanz
näher beleuchten. Ausgeklammert
bleibt hier die Frage nach den Kon-
sequenzen für den handelsrechtli-
chen Konzernabschluß.

Buchführung in DM oder Euro?

§ 239 HGB fordert bei der Führung
der Handelsbücher, daß sich der
Kaufmann einer lebenden Sprache zu
bedienen hat. Eine bestimmte Wäh-
rung ist nicht vorgeschrieben, so daß
bereits ab dem 1. Januar 1999 die
Möglichkeit besteht, die Buch-
führung auf Euro umzustellen, was
etwa von Interesse sein kann, wenn
starke grenzüberschreitende Ge-
schäftsbeziehungen mit Unterneh-
men in den Teilnehmerstaaten beste-
hen. Auch aus den steuerrechtlichen
Vorschriften ergibt sich keine andere
Verpflichtung, so daß die Aufzeich-
nungen auch hier bereits in Euro
vorgenommen werden können. Die
Handelsbücher bzw. die Aufzeich-
nungen können jedoch trotz der
Euro-Einführung am 1. Januar 1999
auch noch bis zum 31. Dezember
2001 in DM geführt werden. Ab dem
1. Januar 2002 ist der Euro dann die
einzige Währung der teilnehmenden
Mitgliedstaaten, so daß spätestens ab
diesem Zeitpunkt die Buchführung
auf Euro umgestellt werden muß.

Innerhalb der Umstellungszeit
wäre es natürlich denkbar, Teilberei-
che des Rechnungswesens (wie die
Anlagenbuchhaltung, Lohnbuchhal-
tung, Kontokorrente) weiterhin in
DM zu führen, obwohl die Haupt-
buchhaltung schon auf Euro umge-
stellt wurde. Bedingung für ein der-
artiges Nebeneinander ist aber, daß

sich ein sachverständiger Dritter in-
nerhalb angemessener Zeit einen
Überblick über die Geschäftsvorfälle
und über die Lage des Unterneh-
mens vermitteln kann. Die Ver-
pflichtung zur leichten Prüfbarkeit
darf also dadurch nicht entscheidend
erschwert werden. Wurde die Buch-
führung innerhalb der Übergangs-
zeit auf Euro umgestellt, so ist eine
anschließende Rückumstellung auf
DM nicht mehr möglich, da bei ei-
nem mehrmaligen Wechsel der in
der Buchführung verwendeten Wäh-
rung eine sich anschließende Über-
prüfung nicht mehr in angemessener
Zeit möglich erscheint.

Euro-Eröffnungsbilanz?

Nach Auffassung des Hauptfach-
ausschusses des Instituts der Wirt-
schaftsprüfer in Deutschland e. V.
(IDW) berührt die Einführung des
Euro die realen Wertverhältnisse von
Vermögensgegenständen und Schul-
den nicht, so daß eine Euro-Eröff-
nungsbilanz zum Zwecke der Neu-
bewertung von Aktiva und Passiva
weder notwendig noch zulässig ist.
Die Umstellung des Rechnungswe-
sens erfolgt durch bloße Umrech-
nung der DM-Buchwerte aller Ab-
schlußposten zum festgelegten Kurs
für den Euro in der ersten Eröff-
nungsbilanz, die auf Euro lautet. Ein
Verstoß gegen das Gebot der Bilanz-
identität, das vorschreibt, daß die
Eröffnungsbilanz eines Geschäfts-
jahres mit der Schlußbilanz des vor-
angegangenen Geschäftsjahres über-
einstimmen muß, ist hierin nicht zu
erblicken, da § 252 Abs. 2 HGB in
begründeten Ausnahmen auch eine
Abweichung hiervon zuläßt.

Handels- und Steuerbilanz – 
in DM oder Euro? 

Da der Euro in den teilnehmenden
Mitgliedstaaten erst ab dem 1. Januar
1999 zu einer eigenständigen Wäh-
rung wurde, konnten auch die Un-
ternehmen frühestens zu diesem
Zeitpunkt die handelsrechtlichen

Jahresbilanzen auf Euro umstellen.
Das den Unternehmen während der
Übergangszeit vom 1. Januar 1999
bis zum 31. Dezember 2001 einge-
räumte Wahlrecht, entweder in Euro
oder in DM zu bilanzieren, wird
gesetzestechnisch dadurch zum
Ausdruck gebracht, daß der handels-
rechtliche Jahresabschluß gem. § 244
HGB ab dem 1. Januar 1999 in Euro
aufzustellen ist, in Art. 42 Abs. 1
EGHGB jedoch ergänzend dazu
vorgesehen ist, daß die Unternehmen
bis zum Ende der Übergangszeit den
Jahresabschluß auch in DM aufstel-
len können. Abzustellen ist für das
Wahlrecht der Euro-Bilanzierung
somit immer auf die Frage, ob das
Geschäftsjahr innerhalb der Über-
gangszeit endet. Entscheidend ist so-
mit der Bilanzstichtag und nicht der
Bilanzaufstellungszeitpunkt.

Wird während der Übergangs-
zeit die DM-Bilanzierung beibehal-
ten und enthält der Jahresabschluß
Posten, denen Beträge zugrunde lie-
gen, die auf Euro lauten, so müssen
im Anhang die Grundlagen für die
Umrechnung in Deutsche Mark an-
gegeben werden. Nach Ablauf der
Übergangszeit, also für Geschäfts-
jahre, die nach dem 31. Dezember
2001 enden, hat die Aufstellung des
Jahresabschlusses zwingend in Euro
zu erfolgen.

Ein zwingender Gleichklang
zwischen dem handelsrechtlichen
Jahresabschluß und einem eventuell
zu erstellenden Konzernabschluß bei
der Umstellung von DM auf Euro ist
dem Gesetzeswortlaut des Art. 42
Abs. 1 EGHGB nicht zu entneh-
men. Die Gesetzesbegründung läßt
ausdrücklich eine unterschiedliche
Handhabung in beiden Rechenwer-
ken zu. Darüber hinaus wirkt sich
das Wahlrecht nach der Gesetzes-
begründung auch bei der Offen-
legungspflicht nach dem Gesetz über
die Rechnungslegung von bestimm-
ten Unternehmen und Konzernen
(dem sogenannten „Publizitätsge-
setz“) aus.

Bei Kapitalgesellschaften2 ist in
Bilanz und G. u. V. zu jedem Posten
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der entsprechende Betrag des vor-
hergehenden Geschäftsjahrs anzuge-
ben. Wird auf Euro umgestellt, so ist
der Euro-Umrechnungskurs auch
auf die Vorjahreszahlen anzuwen-
den, also auch auf Wertverhältnisse
in der Vergangenheit.3

Da die gesellschaftsrechtliche
Umstellung des gezeichneten Kapi-
tals bei Kapitalgesellschaften auf
Euro mit zusätzlichem Aufwand
und zeitlichen Verzögerungen ver-
bunden sein dürfte – etwa weil ein
Beschluß der Haupt- oder Gesell-
schafterversammlung herbeigeführt
werden muß – kann der Zeitpunkt
der Umstellung des gezeichneten Ka-
pitals vom Zeitpunkt der Umstellung
der Bilanz abweichen. Weicht die
Währung für das gezeichnete Kapital
(Euro, DM) von der Währung in der
Bilanz (DM, Euro) ab, so ist die ab-
weichende Währung für das gezeich-
nete Kapital in der Vorspalte der Bi-
lanz auszuweisen.4 Auf diese Weise
kann das gezeichnete Kapital bereits
selbst dann in der Hauptspalte der
Bilanz in Euro ausgewiesen werden,
wenn es noch nicht gesellschafts-
rechtlich wirksam auf Euro umge-
stellt worden ist.

Das handelsrechtliche Wahl-
recht, den Jahresabschluß in der
Übergangszeit entweder in Euro
oder in DM aufzustellen, gilt gem.
§ 5 Abs. 1 Satz 1 EStG auch für die
Steuerbilanz. § 60 EStDV verlangt
nicht die Aufstellung einer Steuer-
bilanz in DM.

Umstellung des Geschäftsjahres
zur Euro-Einführung?

Weist ein Unternehmen ein vom
Kalenderjahr abweichendes Ge-
schäfts- oder Wirtschaftsjahr auf, so
wird mit der währungsrechtlichen
Einführung des Euro zum 1. Januar
1999 keine Umstellung auf das Ka-
lenderjahr erforderlich. Wechselt
das Unternehmen innerhalb der
Übergangszeit von der DM-Bilan-
zierung zur Euro-Bilanzierung, so
ist auch dies kein Vorgang, der eine
Umstellung eines abweichenden Ge-

schäfts- oder Wirtschaftsjahres er-
forderlich macht. Die umstellungs-
bedingten Währungserfolge der Eu-
ro-Einführung zum 1. Januar 1999
wirken sich in dem Geschäfts- oder
Wirtschaftsjahr aus, in das der 1. Ja-
nuar 1999 fällt.

Umstellungsaufwendungen

Die mit der Umstellung auf den
Euro verbundenen Aufwendungen
im Unternehmen können vielfältiger
Natur sein. In Betracht kommen et-
wa Schulungsaufwendungen für die
eigenen Mitarbeiter, die Umrüstung
und Anpassung von vorhandenen
Kassensystemen und Münzautoma-
ten (wie Verkaufsautomaten), der
Austausch von Kassensystemen und
Münzautomaten, wenn die alten
technisch nicht angepaßt werden
können, die Neuanschaffung von
Buchhaltungssoftware, Anpassungs-
maßnahmen bei der vorhandenen
Software, zusätzliche Kundeninfor-
mationen durch Broschüren und vie-
les mehr.

Für die Jahresabschlußpolitik ei-
nes Unternehmens spielt die Frage
eine große Rolle, ob die mit der
Euro-Umstellung verbundenen Auf-
wendungen nur im Geschäftsjahr der
Verausgabung berücksichtigt oder
ob sie für Zwecke des Gewinnaus-
weises zeitlich vorgezogen oder zeit-
lich nachverlagert werden können.
Eine zeitliche Vorverlagerung könn-
te zu einer zeitlich begrenzten
Steuerersparnis (einer „Steuerstun-
dung“) führen, eine zeitliche Nach-
verlagerung beispielsweise zu einer
Abflachung der Einkommensteuer-
progression und damit zu einer dau-
erhaften Steuerersparnis.
• Sofortige Berücksichtigung der
Umstellungsaufwendungen im Ge-
schäftsjahr der Verausgabung: So-
weit sich im Unternehmen eurobe-
dingte Umstellungsaufwendungen
ergeben, die nicht zu einem aktivie-
rungsfähigen Vermögensgegenstand
des Anlage- oder Umlaufvermögens
führen (wie Schulungskosten für die
eigenen Mitarbeiter), gehören die

Aufwendungen im Geschäftsjahr der
Verausgabung zu den sofort abzugs-
fähigen Aufwendungen.
• Vorverlagerung der Umstellungs-
aufwendungen durch Rückstellungs-
bildung: Von größerem Interesse ist
für ein Unternehmen die Frage, ob es
für die zu erwartenden Umstellungs-
kosten bereits jetzt bilanziell Vorsor-
ge treffen kann, etwa durch die Bil-
dung einer Rückstellung. Hierdurch
werden die erforderlichen finanziel-
len Mittel bereits an das Unterneh-
men gebunden. Bei einer steuerrecht-
lichen Anerkennung würden sich
darüber hinaus zumindest temporäre
Steuerersparnisse ergeben.
• Berücksichtigung der Umstellungs-
aufwendungen als Verbindlichkeits-
rückstellung: Können die zukünftig
zu erwartenden Umstellungskosten
als Rückstellung für ungewisse Ver-
bindlichkeiten berücksichtigt wer-
den, so kommt auch eine steuer-
rechtliche Berücksichtigung in Be-
tracht, da es insoweit an einer steuer-
lichen Spezialvorschrift im Bilanz-
steuerrecht fehlt, die die Berücksich-
tigungsfähigkeit ausschließen würde.
Grundsätzliche Voraussetzung für
die Bildung einer Verbindlichkeits-
rückstellung ist eine rechtliche (gege-
benfalls auch öffentlich-rechtliche)
oder faktische Außenverpflichtung
des Unternehmens. Darüber hinaus
muß die Außenverpflichtung wirt-
schaftlich vor dem Bilanzstichtag
verursacht sein; die Rückstellungs-
bildung setzt also einen Vergangen-
heitsbezug voraus, insbesondere ei-
nen Bezug zu bereits erzielten Erträ-
gen. Hieran fehlt es zumindest bis
zum 31. Dezember 2001, da die Un-
ternehmen bis dahin weiterhin die
DM-Bilanzierung praktizieren kön-
nen, so daß insoweit für die Bildung
einer Verbindlichkeitsrückstellung
nach herrschender Auffassung wohl
kein Raum ist. Nach dem 31. De-
zember 2001 anfallende Aufwendun-
gen können dann im Geschäftsjahr
der Verausgabung berücksichtigt
werden. Eine Rückstellungsbildung
kann jedoch in Betracht kommen,
wenn das Unternehmen im Jahre
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2002 seiner zwingenden Umstel-
lungsverpflichtung nicht nachge-
kommen ist.
• Berücksichtigung der Umstellungs-
kosten als Aufwandsrückstellung:
Für handelsrechtliche Aufwands-
rückstellungen besteht ein Passivie-
rungswahlrecht („dürfen ... gebildet
werden“), so daß sie nach höchst-
richterlicher Rechtsprechung5 nicht
in die Steuerbilanz übernommen
werden dürfen. Insofern scheiden
steuerliche Motive für eine vorzeitige
Berücksichtigung der Umstellungs-
aufwendungen in der Form einer
Aufwandsrückstellung aus.

Die Bildung einer Aufwands-
rückstellung gem. § 249 Abs. 2 HGB
setzt voraus, daß die zukünftig zu
erwartenden Aufwendungen dem
Geschäftsjahr oder einem früheren
Geschäftsjahr zuzuordnen sind. Hier
wird zum einen das Periodisierungs-
prinzip in den Vordergrund gerückt
und zum anderen explizit ein Ver-
gangenheitsbezug der Aufwendun-
gen gefordert. An letzterem fehlt es
auch hier, und zwar zumindest bis
zum Ende des Jahres 2001. Jedoch
erscheint in dem Fall die Möglich-
keit zur Bildung einer Aufwands-
rückstellung zu bestehen, in dem das
Rechnungswesen in der Übergangs-
zeit zwar auf den Euro umgestellt
wird, bestimmte erforderliche An-
passungsmaßnahmen aber unterlas-
sen werden.
• Nachverlagerung der Umstel-
lungsaufwendungen durch Aktivie-
rung von nachträglichen Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten:
Tritt gleichzeitig mit den eurobe-
dingten Anpassungsmaßnahmen –
etwa im Falle einer Computersoft-
ware oder eines Kassenautomatens –
eine über den ursprünglichen Zu-
stand eines Vermögensgegenstandes
hinausgehende wesentliche Verbes-
serung ein (was wohl nur in Aus-
nahmefällen eintreten wird), so han-
delt es sich bei den Aufwendungen
um nachträgliche Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, die zu akti-
vieren und über die Restnutzungs-
dauer des Vermögensgegenstandes

abzuschreiben sind. Wird der Ver-
mögensgegenstand nicht in seiner
Funktion geändert oder wesentlich
verbessert (wie bei einem Update ei-
ner Standardsoftware, um diese auch
nach der Einführung des Euro ver-
wenden zu können), so liegen sofort
abzugsfähige Erhaltungsaufwen-
dungen vor.

„Bilanzierungshilfen“

Art. 44 EGHGB sieht bei bestimm-
ten Aufwendungen für die Wäh-
rungsumstellung auf den Euro die
Möglichkeit der Aktivierung der be-
treffenden Aufwendungen als „Bi-
lanzierungshilfe“ vor, sofern es sich
um Herstellungskosten für selbst-
geschaffene immaterielle Vermögens-
gegenstände des Anlagevermögens
handelt. Damit wird das ansonsten
nach § 248 Abs. 2 HGB bestehende
Aktivierungsverbot insoweit außer
Kraft gesetzt. Diese „Bilanzierungs-
hilfe“ ist in der Bilanz unter der Be-
zeichnung „Aufwendungen für die
Währungsumstellung auf den Euro“
vor dem Anlagevermögen auszuwei-
sen. Die so ausgewiesenen Beträge
sind in jedem folgenden Geschäfts-
jahr um mindestens 25 Prozent durch
Abschreibung zu tilgen.

Die Möglichkeit der Aktivierung
dieser Beträge steht allen Kaufleuten
(auch Einzelkaufleuten und Perso-
nenhandelsgesellschaften) offen. So-
weit die jederzeit auflösbaren Ge-
winnrücklagen zuzüglich Gewinn-
vortrag und abzüglich Verlustvor-
trag nicht mindestens dem nach der
obigen Regelung angesetzten Betrag
entsprechen, gilt bei Kapitalgesell-
schaften eine Ausschüttungssperre
für den angesetzten Betrag der „Bi-
lanzierungshilfe“.

In zeitlicher Hinsicht ist für die
obige Regelung vorgesehen, daß sie
erstmals auf das nach dem 31. De-
zember 1997 endende Geschäftsjahr
anwendbar ist.6 Damit konnten be-
stimmte eurobedingte Umstellungs-
kosten auch bereits vor der Euro-
Einführung bilanziell berücksichtigt
werden, wenn dies gewünscht war.
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Die praktische Bedeutung dieser
Regelung dürfte insgesamt als gering
einzustufen sein, da Herstellungs-
kosten für einen selbstgeschaffenen
immateriellen Vermögensgegenstand
des Anlagevermögens vorliegen
müssen. Die Aktivierbarkeit setzt
eine selbständige Verwertbarkeit
voraus, die dadurch zum Ausdruck
kommt, daß der Vermögensgegen-
stand in irgendeiner Weise gegen-
über Dritten verwertet werden kann
und damit ein wirtschaftliches Po-
tential zur Deckung von Schulden
besitzt. Denkbar wären etwa For-
schungs- und Entwicklungskosten
für die Erstellung von Computer-
programmen für die dauernde Ver-
wendung im bilanzierenden Unter-
nehmen (= Anlagevermögen), die auf
die Besonderheiten der Währungs-
umstellung zugeschnitten sind.

Für die Steuerbilanz ist diese
„Bilanzierungshilfe“ irrelevant, da
sie kein Wirtschaftsgut im Sinne des
Steuerrechts darstellt und deshalb
für eine steuerrechtliche Aktivierung
ausscheidet. Darüber hinaus ist das
steuerrechtliche Aktivierungsverbot
gem. § 5 Abs. 2 EStG nicht durch
eine Spezialvorschrift außer Kraft
gesetzt worden.

Verkürzung der betriebs-
gewöhnlichen Nutzungsdauer

Werden bei einem Vermögensgegen-
stand bestimmte Umstellungs- oder
Anpassungsarbeiten unterlassen
(weil sie wirtschaftlich nicht sinnvoll
oder technisch nicht durchführbar
sind), so daß er nach der Einführung
des Euro nicht mehr entsprechend
seiner bisherigen betrieblichen
Funktion einsetzbar ist (beispiels-
weise bei einem nicht umstellbaren
Buchhaltungsprogramm, Verkaufs-
automaten oder anderen „nicht an-
passungsfähigen Anlagegütern“),
kann sich hierdurch die bisher zu-
grunde gelegte betriebsgewöhnliche
Nutzungsdauer verkürzen. Der ver-
bleibende Restbuchwert wäre in die-
sem Fall über die noch verbleibende
kürzere Abschreibungsdauer zu ver-

teilen. Ein Problem kann die Frage
bereiten, wie lang die voraussichtli-
che Restnutzungsdauer ist. In Be-
tracht kommen kann beispielsweise
der Tag der Euro-Einführung 
(1. Januar 1999), der geplante Um-
stellungszeitpunkt der Buchführung
auf den Euro in der Übergangszeit
vom 1. Januar 1999 bis 31. Dezem-
ber 2001 oder der geplante Einfüh-
rungszeitpunkt für die Euro-Mün-
zen (1. Januar 2002).

Die euroumstellungsbedingte
Wertminderung eines Vermögens-
gegenstandes des Anlagevermögens
kann aber auch durch eine außer-
planmäßige Abschreibung auf den
niedrigeren beizulegenden Wert7

bzw. auf den niedrigeren Teilwert8

berücksichtigt werden. In diesem
Fall wäre der dann noch verbleiben-
de geringere Restbuchwert über die
verkürzte Abschreibungsdauer zu
verteilen. Bei einer außerplanmäßi-
gen Abschreibung kann aber die
Frage ein Problem bereiten, wann
außerplanmäßig abzuschreiben ist.
Kommt das Geschäftsjahr in Be-
tracht, in das der 1. Januar 1999
(Einführung des Euro) fällt? Ist der
Abschlußstichtag der letztmaligen
DM-Bilanzierung maßgebend? Ist
möglicherweise erst das Geschäfts-
jahr maßgebend, in das der 1. Januar
2002 (Einführung der Umlaufwäh-
rung) fällt? Die Beantwortung dieser
Fragen hängt vom Einzelfall ab.

Währungsumrechnungsgewinne

Mit Wirkung vom 1. Januar 1999
wurden für die teilnehmenden Mit-
gliedstaaten die Euro-Umrechnungs-
kurse unwiderruflich festgelegt und
zu diesem Kurs die nationalen
Währungen durch den Euro ersetzt,
so daß seitdem weder zwischen der
Euro-Einheit und den nationalen
Währungseinheiten noch zwischen
den nationalen Währungseinheiten
der teilnehmenden Mitgliedstaaten
ein Wechselkursrisiko besteht. Da-
mit standen die sich daraus ergeben-
den Währungsgewinne und -verluste
zum 1. Januar 1999 der Höhe nach

endgültig fest, selbst wenn nach den
allgemeinen bilanzrechtlichen Vor-
schriften noch kein Realisierungstat-
bestand durch einen Umsatzakt oder
Zahlungsvorgang gegeben war. Ein
Bonitätsrisiko bleibt bei den betref-
fenden Fremdwährungsforderungen
bis zum endgültigen Zahlungsein-
gang bestehen. Euroumstellungsbe-
dingte Währungsgewinne und -ver-
luste konnten sich damit insbesonde-
re bei den monetären Bilanzposten
(Devisen- und Sortenbestände, For-
derungen und Verbindlichkeiten)
ergeben, die in den nationalen
Währungseinheiten der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten bestehen. 

Art. 43 Satz 1 EGHGB schreibt
hierzu vor, daß „Ausleihungen, For-
derungen und Verbindlichkeiten“,
die auf Währungseinheiten der teil-
nehmenden Mitgliedstaaten oder auf
die ECU lauten, zum nächsten, auf
den 31. Dezember 1998 folgenden
Stichtag im Jahresabschluß mit dem
unwiderruflich festgelegten Umrech-
nungskurs umzurechnen und anzu-
setzen sind. Dies hat unabhängig da-
von zu erfolgen, ob das Unterneh-
men den Jahresabschluß auf Euro
umstellt oder weiterhin die DM-Bi-
lanzierung fortsetzt. Der Gesetzes-
wortlaut ist jedoch nicht so aufzufas-
sen, daß die obigen Bilanzposten in
Euro anzusetzen sind (vgl. Beispiel-
bilanz I).

Euroumstellungsbedingte Er-
folgsbeiträge sind damit bei Bilanz-
posten zu berücksichtigen, deren
Wert (neben dem Bonitätsrisiko) in
erster Linie durch den Nominalwert
und den Wechselkurs bestimmt
wird.9 Erfaßt sind auch alle Wertpa-
piere mit Forderungs- bzw. Verbind-
lichkeitscharakter (beispielsweise
Anleihen, die auf Währungseinheiten
der teilnehmenden Mitgliedstaaten
lauten), nicht jedoch Aktien oder Be-
teiligungen, weil bei letzteren für die
Wertbestimmung der innere Wert
des Beteiligungsunternehmens für
die Wertbestimmung von größerer
Bedeutung ist als der Wechselkurs.
Euroumstellungsbedingte Erfolgs-
beiträge sind nach der Gesetzesbe-
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Beispielbilanz I

Ein Unternehmen hat ein Geschäftsjahr/Wirtschaftsjahr vom 1. 4. bis zum 31. 3. des folgenden Kalenderjahres.
Das Unternehmen möge am 31. 3. 1998 eine Forderung gegenüber einem französischen Unternehmen in Höhe
von 10.000.000 FF haben, die am selben Tag begründet worden ist. Die Forderung sei am 30. 6. 1999 fällig. Der
Geldkurs am 31. 3. 1998 möge betragen haben:

100 FF = 28,95 DM
Die Fremdwährungsforderung valutiert damit am 31. 3. 1998 mit 2.895.000 DM, was gleichzeitig den Anschaf-
fungskosten entspricht.

Bilanz des Unternehmens zum 31. 3. 1998 (verkürzt)

Aktiva DM Passiva DM
Anlagevermögen 2.105.000,- - 00 Eigenkapital 1.500.000,- - 00PP PP
Umlaufvermögen PP Fremdkapital PP

Fremdwährungsforderung 2.895.000,- - PP Verbindlichkeiten 3.500.000,- - PP
5.000.000,- - PP 5.000.000,- - PP

Zum 1. 1. 1999 wurde der Euro-Umrechnungskurs unwiderruflich wie folgt festgelegt:
1 Euro = 1,95583 DM; 1 Euro = 6,55957 FF

Die Umrechnung führt zu folgendem Bilanzansatz für die Fremdwährungsforderung per 31. 3. 1999:
10.000.000 FF : 6,55957 FF/Euro = 1.524.490,10 Euro * 1,95583 DM/Euro = 2.981.643,40 DM.

Weitere bilanzverändernde Geschäftsvorgänge seien nicht erfolgt. Durch die Euro-Umstellung ergibt sich ein
Währungsgewinn von 2.981.643,40 DM – 2.895.000 DM = 86.643,40 DM.

Bilanz des Unternehmens zum 31. 3. 1999 (verkürzt)

Aktiva DM Passiva DM
Anlagevermögen 2.105.000,- - 00 Eigenkapital 1.500.000,- - 00PP Jahresüberschuß 86.643,40 PP
Umlaufvermögen PP Fremdkapital PP

Fremdwährungsforderung 2.981.643,40 PP Verbindlichkeiten 3.500.000,- - PP
5.086.643,40 PP 5.086.643,40 PP

Der Währungsgewinn ist in dem Geschäftsjahr/Wirtschaftsjahr vom 1. 4. 1998 bis zum 31. 3. 1999 mit der un-
widerruflichen Festlegung der Euro-Umrechnungskurse entstanden. Er ergibt sich aus der Differenz zwischen
dem bisherigen Buchwert der Fremdwährungsforderung in der betreffenden nationalen Währungseinheit und
dem Wert, der sich bei Umrechnung der Fremdwährungsforderung mit den festgelegten Euro-Umrechnungs-
kursen ergibt. Der Währungsgewinn ist im Jahresabschluß per 31. 3. 1999 zu erfassen, selbst wenn die Forde-
rung erst am 30. 6. 1999 durch Zahlungseingang beglichen wird. Der Währungsgewinn ist auch unabhängig da-
von, ob das deutsche Unternehmen zum 31. 3. 1999 einen Jahresabschluß in Euro oder in DM aufstellt, d.h.
unabhängig vom jeweiligen Umstellungszeitpunkt.
Der entsprechende Bilanzansatz für die Fremdwährungsforderung ist von 2.895.000 DM auf 2.981.643,40 DM
zu erhöhen. Damit wird bei ein und demselben Unternehmen ein Bilanzansatz erforderlich, der über den ur-
sprünglichen Anschaffungskosten für die Fremdwährungsforderung liegt, was jedoch hier ausnahmsweise kei-
nen rechtlichen Verstoß gegen das Anschaffungskostenprinzip dargestellt. Dies kann damit begründet werden,
daß die ursprünglich in nationaler Währung angeschaffte Fremdwährungsforderung nunmehr als „neu ange-
schaffte“ Euro-Forderung (Novation) anzusehen ist.



gründung zu Art. 43 EGHGB auch
bei Ansprüchen oder Verpflichtun-
gen aus bestimmten Finanzderivaten
zu verwirklichen (Devisentermin-
geschäfte, Währungsswaps). Schließ-
lich sind bei allen monetären Posten,
die auf ECU lauten, euroumstel-
lungsbedingte Erfolgsbeiträge zu
realisieren, da die Währungseinheit
ECU gemäß der Vorbereitungsver-
ordnung im Verhältnis 1 : 1 durch
den Euro ersetzt wird. 

Handelsrechtliche Neutralisierung
von Währungsgewinnen

Soweit sich aus der Euro-Ein-
führung bei den Bilanzposten, die
auf die nationalen Währungseinhei-
ten der teilnehmenden Mitgliedstaa-
ten oder auf ECU lauten, ein Wäh-
rungsgewinn ergibt, darf (nach dem
handelsrechtlichen Passivierungs-
wahlrecht) dieser Währungsgewinn
auf der Passivseite der Bilanz in ei-
nen gesonderten Posten unter der
Bezeichnung „Sonderposten aus der
Währungsumstellung auf den Euro“
nach dem Eigenkapital eingestellt
werden. Die Möglichkeit der Er-
folgsneutralisation besteht somit
nach dem Gesetzeswortlaut des Art.
43 EGHGB erstens nur bei den
Währungen der teilnehmenden Mit-
gliedstaaten sowie beim ECU und
zweitens nur bei den monetären Bi-
lanzposten „Ausleihungen, Forde-
rungen und Verbindlichkeiten“. Die
Erfolgsneutralisation ist insofern ge-
rechtfertigt, als sich der Währungs-
gewinn hier zunächst nur rein buch-
mäßig einstellt und die Realisierung
durch Zahlungsvorgänge noch aus-
steht. Das Bonitätsrisiko bei Fremd-
währungsforderungen gegenüber
Unternehmen in den teilnehmenden
Mitgliedstaaten bleibt ohnehin be-
stehen (vgl. Beispielbilanz II).

Steuerrechtliche Neutralisierung
von Währungsgewinnen

Durch § 6d Abs. 1 Satz 1 EStG wird
zunächst zum Ausdruck gebracht,
daß für „Ausleihungen, Forderun-

gen und Verbindlichkeiten“, die auf
Währungseinheiten der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten oder auf ECU
lauten, steuerrechtlich dieselben
Grundsätze gelten wie gem. Art. 43
EGHGB, das heißt sie sind mit dem
unwiderruflich festgelegten Um-
rechnungskurs umzurechnen und
mit dem sich danach ergebenden
Wert in der Steuerbilanz anzuset-
zen. Dieser Satz ist für Gewerbetrei-
bende, die ihren Gewinn durch Be-
triebsvermögensvergleich gem. § 5
EStG ermitteln, aufgrund der Maß-
geblichkeit der Handelsbilanz für
die Steuerbilanz nur deklaratori-
scher Natur.

Der euroumstellungsbedingte
Währungsgewinn durch den jeweili-
gen Bilanzansatz für das einzelne
Wirtschaftsgut kann (nach dem
Wahlrecht) in eine den steuerlichen
Gewinn mindernde Rücklage einge-
stellt werden.10 Damit wird das
steuerrechtliche Pendant zum han-
delsrechtlichen „Sonderposten aus
der Währungsumstellung auf den
Euro“ geschaffen. Die Euro-Umrech-
nungsrücklage ist gewinnerhöhend
aufzulösen, soweit das betreffende
Wirtschaftsgut, aus dessen Bewer-
tung sich der so zunächst erfolgs-
neutral gestellte Währungsgewinn
ergeben hat, aus dem Betriebsver-
mögen ausscheidet. Die Bildung und
Auflösung der jeweiligen Euro-Um-
rechnungsrücklage müssen in der
Buchführung verfolgt werden kön-
nen.11 Die Regelung des § 6d EStG
ist erstmals für das Wirtschaftsjahr
anzuwenden, das nach dem 31. De-
zember 1998 endet.12

Da es sich bei der Bildung einer
Euro-Umstellungsrücklage um ein
steuerrechtliches Wahlrecht handelt
(„kann ... eingestellt werden“), ist
dieses Wahlrecht wegen der umge-
kehrten Maßgeblichkeit gem. § 5
Abs. 1 Satz 2 EStG in Übereinstim-
mung mit der handelsrechtlichen
Jahresbilanz auszuüben, es ist also
zwingend ein gleichhoher „Sonder-
posten aus der Währungsumstellung
auf den Euro“ in der Handelsbilanz
zu bilden. Damit wird zumindest

bei Kapitalgesellschaften insoweit
eine Ausschüttungssperre bewirkt. 

Währungsumrechnungsverluste
bei der Einführung des Euro

Euroumstellungsbedingte Wäh-
rungsverluste, die sich aufgrund der
unwiderruflichen Festlegung der
Umrechnungskurse ergeben, sind
nach den allgemeinen Bilanzierungs-
grundsätzen sofort erfolgswirksam
zu erfassen; hier besteht damit weder
die Möglichkeit der Aufrechnung
mit Währungsgewinnen noch die der
Erfolgsneutralisation (vgl. Beispiel-
bilanz III).

Summary

The introduction of the euro on
January 1st, 1999 offers German
companies the possibility to transfer
its accountancy into euro. How-
ever, an opening balance sheet for
the purpose of a revaluation is 
not required. In addition, until
December 31st, 2001 it is still
possible to draw up commercial
balance sheets as well as tax balance
sheets in DM. Also, there is no re-
quirement for a time adjustment of a
fiscal year that differs from the cal-
endar year. For tax planning of
companies it is of importance that
expenses due to the introduction of
the euro can be transfered in be-
tween different tax years for the
purpose of reporting income. While
a deduction by setting up a provision
is not considered to be allowed,
expenses due to the adaptation to the
euro can generate an intangible asset
(for example software developed by
the company) which has to be
deducted within a period of four
years, allowing companies to
distribute expenses over this time
period. Alternatively, such expenses
can be deducted immediately in the
fiscal year they accrue. Furthermore,
a decrease in the value of an asset in
order of the introduction of the euro
(for example software that is not
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Beispielbilanz II

Das Unternehmen bildet in der Bilanz zum 31. 3. 1999 einen „Sonderposten aus der Währungsumstellung auf
den Euro“ in Höhe des Währungsgewinns (86.643,40 DM).

Bilanz des Unternehmens zum 31. 3. 1999 (verkürzt)

Aktiva DM Passiva DM
Anlagevermögen 2.105.000,- - 00 Eigenkapital 1.500.000,- - 00PP SoPo aus Währungsumstellung 86.643,40 PP
Umlaufvermögen PP Fremdkapital PP

Fremdwährungsforderung 2.981.643,40 PP Verbindlichkeiten 3.500.000,- - PP
5.086.643,40 PP 5.086.643,40 PP

Ein Währungsgewinn kann sich sowohl auf der Aktivseite der Bilanz durch eine euroumstellungsbedingte
Wertsteigerung gegenüber dem bisherigen Bilanzansatz (siehe das obige Beispiel zu einer französischen Fremd-
währungsforderung) als auch auf der Passivseite der Bilanz durch eine entsprechende euroumstellungsbedingte
Wertminderung gegenüber dem bisherigen Bilanzansatz (z. B. bei einer Fremdwährungsverbindlichkeit ge-
genüber einem französischen Unternehmen) ergeben.
Der Sonderposten ist insoweit (teilweise) aufzulösen, als die Ausleihungen, Forderungen und Verbindlichkei-
ten, für die er gebildet worden ist, aus dem Vermögen des Unternehmens ausscheiden (Art. 43 Satz 3 EG-
HGB).

Beispielbilanz III

Der Sachverhalt entspricht dem vorangegangenen Beispiel, jedoch sei der Euro-Umrechnungskurs annahmgemäß
unwiderruflich wie folgt festgelegt worden:

1 Euro = 1,95583 DM
1 Euro = 6,98756 FF (oben: 1 Euro: 6,55957 FF)

Die Umrechnung führt zu folgendem Bilanzansatz per 31. 3. 1999:
10.000.000 FF : 6,98756 FF/Euro = 1.431.114,70 Euro * 1,95583 DM/Euro = 2.799.017 DM.

Daraus ergibt sich ein Währungsverlust von 2.895.000 DM – 2.799.017 DM = 95.983 DM.

Bilanz des Unternehmens zum 31. 3. 1999 (verkürzt)

Aktiva DM Passiva DM
Anlagevermögen 2.105.000,- - 00 Eigenkapital 1.500.000,- - 00PP Jahresfehlbetrag ./. 95.983,- - PP
Umlaufvermögen PP Fremdkapital PP

Fremdwährungsforderung 2.799.017,- - PP Verbindlichkeiten 3.500.000,- - PP
4.904.017,- - PP 4.904.017,- - PP



compatible with the euro) can be
subject to an extraordinary depreci-
ation, thus reducing taxable income.
Basically, companies’ foreign ex-
change gains and losses that arise out
of the conversion rates into euro
being fixed definitely on January 1st,
1999 are taxed or allowed immedi-
ately. However, in commercial law
as well as in tax law, foreign ex-
change gains can be neutralized
through a special balance sheet item
until they are realized. Therefore,
the introduction of the euro does not
lead to an additional tax burden.

Anmerkungen:

1) Belgien, Deutschland, Finnland, Frank-
reich, Irland, Italien, Luxemburg, Nieder-
lande, Österreich, Portugal, Spanien
2) Gem. § 265 Abs. 2 HGB
3) Art. 42 Abs. 2 EGHGB
4) Art. 42 Abs. 3 EGHGB
5) Vgl. Beschluß des Großen Senats des BFH
v. 3. 2. 1969 – GrS 2/68, BStBl. II 1969, S. 291
6) Art. 44 Abs. 2 EGHGB
7) § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB
8) § 6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 EStG
9) So in der Gesetzesbegründung zu Art. 43
EGHGB
10) § 6d Abs. 1 Satz 2 EStG; sog. „Euro-Um-
rechnungsrücklage“
11) § 6d Abs. 2 EStG
12) § 52 Abs. 8a EStG

Abkürzungen:

BFH Bundesfinanzhof
BStBl. Bundessteuerblatt
EGHGB Einführungsgesetz zum

Handelsgesetzbuch
EStDV Einkommensteuer-

Durchführungsverordnung
EStG Einkommensteuergesetz
EuroEG Euro-Einführungsgesetz
EWU Europäische Währungsunion
HGB Handelsgesetzbuch
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Im wirtschaftlichen Prüfungswesen
läßt sich ein fortschreitender Inter-

nationalisierungsprozeß feststellen,
der sich auf drei Ebenen vollzieht.
Zum einen forcieren die Mandanten
den Umfang ihrer grenzüberschrei-
tenden Tätigkeiten. Zum anderen
kann aber auch eine Internationali-
sierung der prüfenden Gesellschaft
erforderlich werden, um Mandan-
tenbeziehungen aufrechtzuerhalten
oder neue überhaupt erst zu ermög-
lichen. Wie weit dieser Internationa-
lisierungsprozeß auf der dritten
Ebene, dem Bereich der Prüfungs-

normen, gediehen ist, soll nach-
folgend für die Europäische Union
untersucht werden.

Das Problem

Der EWG-Vertrag gewährt neben
der Freizügigkeit der Arbeitnehmer
(Art. 48) und dem freien Kapitalver-
kehr (Art. 67) auch die Niederlas-
sungsfreiheit (Art. 52) und den freien
Dienstleistungsverkehr (Art. 59).
Die Niederlassungsfreiheit beinhal-
tet das Recht der freien Niederlas-
sung von Staatsangehörigen eines
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Mit der wirtschaftlichen Annäherung der EU-Mitgliedsländer aneinander
und mit der Globalisierung ihrer Mandanten ergibt sich auch für die 
Wirtschaftsprüfer die Notwendigkeit zur Internationalisierung. Doch noch 
wirkt das Fehlen harmonisierter Prüfungsnormen als Hemmschuh auf 
dem Weg hin zu einem gemeinsamen Binnenmarkt für Prüfungsleistungen.

Markt in Sicht?
Die Harmonisierung von

Prüfungsdienstleistungen in Europa
Von Reiner Quick
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Mitgliedstaates im Hoheitsgebiet ei-
nes anderen Mitgliedstaates und be-
trifft auch die Gründung von Agen-
turen, Zweigniederlassungen oder
Tochtergesellschaften. Sie umfaßt die
Aufnahme und Ausübung selbstän-
diger Erwerbstätigkeiten sowie die
Gründung und Leitung von Unter-
nehmen. Gesellschaften werden
durch Art. 58 hinsichtlich der Nie-
derlassungsfreiheit natürlichen Per-
sonen gleichgestellt. Art. 54 enthält
ein Programm zur Aufhebung von
Beschränkungen der Niederlas-
sungsfreiheit, unter anderem die Ko-
ordination der gesellschaftsrecht-
lichen Schutzbestimmungen. Die
Freiheit des Dienstleistungsverkehrs
betrifft Leistungsbeziehungen, bei
denen Leistender und Leistungs-
empfänger in verschiedenen Mit-
gliedstaaten ansässig sind. Als
Dienstleistungen gelten auch freibe-
rufliche Tätigkeiten – und damit
auch Pflichtprüfungen. Die Freiheit
des Dienstleistungsverkehrs umfaßt
auch die Freiheit des Leistenden,
seine Tätigkeit nach dem Grundsatz
der Inländergleichbehandlung vor-
übergehend in dem Staat auszuüben,
in dem die Leistung erbracht wird
(Art. 60 III). Es stellen sich die Fra-
gen, inwieweit die Niederlassungs-
und Dienstleistungsfreiheit im Prü-
fungswesen verwirklicht ist, ob es
dort also einen „europäischen
Markt“ gibt, und inwieweit die Prü-
fungsnormen in den einzelnen Mit-
gliedstaaten vereinheitlicht sind. Zur
Beantwortung dieser Fragen sollen
die von der EU hierzu unternomme-
nen Schritte dargestellt und beurteilt
werden. Gleichfalls gilt es, die jüng-
sten Entwicklungen in Deutschland
auf Internationalisierungstendenzen
hin zu untersuchen.

Harmonisierung in der EU:
Die Prüferrichtlinie

Die 8. EG-Richtlinie gehört zu den
Maßnahmen, die zur Koordinierung
des Gesellschaftsrechts getroffen
wurden, und ist eng mit der Errich-
tung, Erhaltung und dem Ausbau ei-

nes gemeinsamen Marktes verbun-
den. Dieser gemeinsame Markt, der
den freien Verkehr von Personen,
Waren, Dienstleistungen und Kapital
zum Ziel hat, ist natürlichen Perso-
nen, aber auch erwerbswirtschaftli-
chen Gesellschaften zugänglich. Alle
diejenigen, die als Gesellschafter,
Gläubiger, Arbeitnehmer oder in an-
derer Weise in Beziehung zu solchen
Gesellschaften treten, bedürfen eines
besonderen Schutzes, wobei diver-
gierende nationale Schutzsysteme im
Widerspruch zum Grundgedanken
eines Binnenmarktes stehen.1 Der
römische Vertrag zur Gründung der
EWG sieht deshalb in Art. 54 die
Koordinierung von Schutzbestim-
mungen in den Mitgliedstaaten vor.
Diese betreffen – im Interesse der
Gesellschafter sowie Dritter – die
Gliederung und den Inhalt des Jah-
resabschlusses und des Lageberichts
sowie die Bewertungsmethoden und
die Offenlegung dieser Dokumente.
Gestützt auf diesen Artikel wurden
1978 die 4. EG-Richtlinie („Bilanz-
richtlinie“), 1983 die 7. EG-Richt-
linie („Konzernrichtlinie“) und 1984
die 8. EG-Richtlinie („Prüferricht-
linie“) erlassen, wobei letztere eine
notwendige Ergänzung anderer ge-
sellschaftsrechtlicher Richtlinien
darstellt. Die 4. und die 7. EG-
Richtlinie legten die Verpflichtung
zur Prüfung von Einzel- und Kon-
zernabschlüssen fest, ohne die Qua-
lifikation des Abschlußprüfers zu
sichern, so daß die 8. EG-Richtlinie
zur Schließung dieser Lücke not-
wendig war.

Gegenstand der 8. EG-Richtlinie
ist die Harmonisierung der Zulas-
sungsvoraussetzungen für natürliche
und juristische Personen, die in den
Mitgliedstaaten zur Pflichtprüfung
von Rechnungslegungsunterlagen
befugt sind. Zudem soll sie sicher-
stellen, daß diese Personen unabhän-
gig sind und einen guten Leumund
haben. Ziel ist es, Aktionären und
Dritten, die sich der Jahres- und
Konzernabschlüsse bedienen, gleich-
wertige Garantien im Hinblick auf
die Qualität der Pflichtprüfungen zu

geben, indem Mindestbefähigungen
definiert werden. 

Den Kern der 8. EG-Richtlinie
bilden die im Abschnitt II enthalte-
nen Zulassungsregeln zur Pflicht-
prüfung.2 Dabei dürfen von den
Behörden der Mitgliedstaaten nur
natürliche Personen und Prüfungs-
gesellschaften zur Ausübung der
Tätigkeit als Abschlußprüfer zuge-
lassen werden. Die Zulassung von
natürlichen Personen wird an sub-
jektive und objektive Zulassungsvor-
aussetzungen geknüpft. Als subjekti-
ve Zulassungsvoraussetzungen wer-
den in Artikel 3 die Ehrenhaftigkeit
und der Verzicht auf unvereinbare
Tätigkeiten genannt. In Hinblick auf
die objektiven Zulassungsvorausset-
zungen verlangt Artikel 4, daß der
Bewerber nach Erlangung der Hoch-
schulreife eine theoretische und eine
praktische Ausbildung erhalten und
sich mit Erfolg einer staatlichen oder
staatlich anerkannten beruflichen
Eignungsprüfung auf dem Niveau
eines Hochschulabschlusses unter-
zogen hat. Im Zentrum steht die be-
rufliche Eignungsprüfung, die ge-
währleisten muß, daß die prüfungs-
relevanten Theoriekenntnisse und
die praktische Anwendungsfähigkeit
dieser Kenntnisse vorhanden sind,
und die zumindest zum Teil schrift-
lich abzulegen ist (Artikel 5). Um die
praktische Anwendungsfähigkeit si-
cherzustellen, verlangt Artikel 8 eine
praktische Ausbildung von minde-
stens drei Jahren, wovon mindestens
zwei Jahre bei einem zugelassenen
Abschlußprüfer zu absolvieren sind.
Von diesem Normalanforderungs-
standard existieren Ausnahmen (et-
wa nach Artikel 9 für Praktiker mit
fünfzehnjähriger Berufstätigkeit).
Prüfungsgesellschaften müssen nach
Artikel 2 drei Zulassungsvorausset-
zungen erfüllen:
• Die natürlichen Personen, welche
die Pflichtprüfung im Namen der
Gesellschaft durchführen, müssen
die Zulassungsvoraussetzungen als
Abschlußprüfer erfüllen.
• Die Mehrheit der Stimmrechte muß
im Besitz von Prüfungsgesellschaften
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oder natürlichen Personen sein, wel-
che die Zulassungsvoraussetzungen
als Abschlußprüfer erfüllen.
• Gleiches gilt für die Mehrheit der
Mitglieder des Verwaltungs- oder
Leitungsorgans der Prüfungsgesell-
schaft.

Ergänzend verlangt Abschnitt III,
daß Pflichtprüfungen mit beruflicher
Sorgfalt durchzuführen sind (Artikel
23) und daß Abschlußprüfer unab-
hängig sein müssen (Artikel 24).
Schließlich schreibt Abschnitt IV die
Aufstellung eines Berufsregisters vor,
aus dem die Namen und Anschriften
aller zur Pflichtprüfung zugelassenen
natürlichen Personen und Prüfungs-
gesellschaften hervorgehen. Bei Prü-
fungsgesellschaften müssen darüber
hinaus Namen und Anschriften der
in der Gesellschaft tätigen prüfungs-
berechtigten Personen, der Gesell-
schafter und der Mitglieder des Ver-
waltungs- oder Leitungsorgans der
Öffentlichkeit zur Verfügung stehen.

Die 8. EG-Richtlinie betrifft da-
mit weder die Niederlassungsfreiheit
der mit der Pflichtprüfung der Rech-
nungslegungsunterlagen beauftrag-
ten Personen noch den diesbezügli-
chen freien Dienstleistungsverkehr.
Auch die gegenseitige Anerkennung
von Diplomen findet keinen Ein-
gang.

Auch in Deutschland war die
8. EG-Richtlinie Gegenstand inten-
siver Diskussionen. Folgende
Aspekte wurden kritisiert:3

• Für die  Eignungsprüfung wurde
kein verbindlicher mündlicher Teil
vorgeschrieben.
• Es fehlt eine Regelung zur Prüfung
der praktischen Kenntnisse.
• Es wurde nicht entschieden, wer
die Eignungsprüfung durchführen
(staatliche Institutionen oder Berufs-
organisationen) und in welcher
Weise diese bewertet werden soll.
• Die festgelegte Regelausbil-
dungszeit von lediglich drei Jahren
reicht nicht aus, um einem Berufs-
bewerber die erforderlichen Kennt-
nisse für die eigenverantwortliche
Tätigkeit als gesetzlicher Abschluß-
prüfer zu vermitteln.

• Die Ausnahmeregelung hinsicht-
lich der Zulassung zum Berufsex-
amen für Personen, die fünfzehn
Jahre eine Tätigkeit auf dem Gebiet
des Finanzwesens, des Rechts und
der Buchführung ausgeübt haben,
ohne daß eine Prüfungstätigkeit ver-
langt wird.
• Die Zulässigkeit von Kapitalbetei-
ligungen Berufsfremder an Prüfungs-
gesellschaften.
• Das Fehlen einer Definition der
„prüferischen Unabhängigkeit“, wo-

mit diese in das nationalstaatliche
Belieben gestellt wird. 

Die 8. EG-Richtlinie hatte zur
Folge, daß in einzelnen Mitgliedstaa-
ten ein oder mehrere Berufe hin-
sichtlich ihrer Qualifikation entspre-
chend den europäischen Anforde-
rungen neu zu definieren waren.
Auch kannten einige Staaten über-
haupt kein Verfahren zur Erlangung
einer individuellen Zulassung, andere
mußten ihre bisherige theoretische
und praktische Ausbildung sowie die
Organisation und die Gegenstände
der Examina ändern. Mit der 8. EG-
Richtlinie ging so eine additive Har-
monisierung aber keine Vereinheitli-

chung der Vorschriften einher.
Das Minus dieser Harmonisie-

rung gegenüber einer Vereinheitli-
chung zeigt sich in einer Vielzahl
nationalstaatlicher Wahlrechte. Ein
Beispiel für die unterste Stufe der ad-
ditiven Harmonisierung liefert Arti-
kel 24, der schlicht festschreibt, daß
sich die Unabhängigkeit eines Ab-
schlußprüfers nach dem Recht des
jeweiligen Mitgliedstaates richtet.
Die im Kompromißweg ausgehan-
delten Wahlrechte führten zu diffe-
rierenden nationalstaatlichen Rege-
lungen, so daß die bisherige Vielfalt
weitgehend erhalten blieb – bei-
spielsweise hinsichtlich der Mindest-
ausbildungszeit (vgl. Tabelle 1). Zu-
dem betraf die Harmonisierung le-
diglich die Zulassung von natürli-
chen Personen und Prüfungsge-
sellschaften zur Pflichtprüfung,
während viele andere wichtige
Aspekte des wirtschaftlichen Prü-
fungswesens „außen vor“ blieben.
Deshalb ist die Schlußfolgerung
zulässig, daß die 8. EG-Richtlinie
zwar zu einer formellen Anglei-
chung führte, aber wesentliche in-
haltliche Unterschiede im Prüfungs-
wesen unverändert ließ. Insbeson-
dere wurden weder die Niederlas-
sungs- noch die Dienstleistungsfrei-
heit realisiert. In Deutschland wurde
die 8. EG-Richtlinie im Rahmen des
sogenannten „Bilanzrichtlinien-Ge-
setzes“ am 19. 12. 1985 in nationales
Recht umgesetzt.

Die Hochschuldiplom-Richtlinie

Ein erster Schritt in Richtung Nie-
derlassungsfreiheit stellt die Richt-
linie des Rates vom 21. 12. 1988 über
eine allgemeine Regelung zur Aner-
kennung der Hochschuldiplome, die
eine mindestens dreijährige Berufs-
ausbildung abschließen, dar.4 Darin
wird jeder Mitgliedstaat verpflichtet,
bei den Zugangsregelungen zu einem
reglementierten Beruf die in einem
anderen Mitgliedstaat geltenden
Qualifikationen zu berücksichtigen
und zu beurteilen, ob die eigenen
den dort geforderten Qualifikatio-
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Land Jahre

Belgien 3
Dänemark 3
Deutschland 4
Finnland 5
Frankreich 3
Griechenland 8
Großbritannien 5
Irland 5
Italien 3
Luxemburg 3
Niederlande 3
Österreich 3
Portugal 3
Spanien 3
Schweden 3

(1) Mindestzeiträume praktischer Ausbildung



nen entsprechen. Ist dies nicht der
Fall, kann der Aufnahmestaat von
Aspiranten eine Eignungsprüfung
oder einen Anpassungslehrgang for-
dern. Mit der Eignungsprüfung, in
der ausschließlich die beruflichen
Kenntnisse des Antragstellers berück-
sichtigt werden und die von den
zuständigen Stellen des Aufnahme-
staates durchgeführt wird, soll einer-
seits die Fähigkeit des Antragstellers
beurteilt werden, den reglementier-
ten Beruf im Aufnahmestaat ausüben
zu können. Andererseits muß die
Eignungsprüfung dem Umstand
Rechnung tragen, daß der Antrag-
steller in einem anderen Mitglied-
staat über eine berufliche Qualifika-
tion verfügt. Sie soll auf diese Weise
vor allem Unterschiede zwischen
den Rechtssystemen der Mitglied-
staaten reflektieren und darf sich
auch auf die Kenntnis der berufs-
ständischen Regeln im Aufnahme-
staat erstrecken. Die Niederlassungs-
freiheit für Prüfungsgesellschaften
und die Dienstleistungsfreiheit
werden von der Hochschuldiplom-
Richtlinie nicht tangiert.

Aufgrund der Umsetzung der
Hochschuldiplom-Richtlinie haben
europäische Abschlußprüfer in
Deutschland einen erleichterten Zu-
gang zu den Berufen „Wirtschafts-
prüfer“ und „vereidigter Buchprü-
fer“. Prüfungsgebiete für die Eig-
nungsprüfung zum Wirtschaftsprü-
fer sind nach § 131h Abs. 3 WPO die
rechtlichen Vorschriften des wirt-
schaftlichen Prüfungswesens sowie
bestimmte Bereiche des Wirtschafts-
rechts, des Steuerrechts und des Be-
rufsrechts von Wirtschaftsprüfern.

Studien zu Rolle, Stellung und
Haftung des Abschlußprüfers

Eine von der Europäischen Kom-
mission in Auftrag gegebene Studie5

belegt die Divergenz der Prüfungs-
normen in den Mitgliedstaaten der
EU. Tabelle (1) verdeutlicht dies
exemplarisch für die zum Berufs-
zugang erforderlichen praktischen
Ausbildungsjahre.
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Die Studie empfiehlt zur Reali-
sierung des Binnenmarktes, die Frei-
heit der Gründung einer Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft zu fördern, also
Hindernisse bezüglich des Eigen-
tums, der Leitung und der Kontrolle
solcher Gesellschaften zu beseitigen.

Zu ähnlichen Ergebnissen ge-
langt eine Studie der Fédération des
Experts Comptables Européens.6 Sie
fordert eine weitere Liberalisierung
der wirtschaftsprüfenden Berufs-
stände zur Verwirklichung der Nie-
derlassungs- und Dienstleistungs-
freiheit und damit zur Realisierung
eines Binnenmarktes. Hierzu sei eine
Steigerung der Prüfungsqualität un-
erläßlich, wobei die dazu erforder-
liche Weiterentwicklung der berufs-
ständischen Normen in der Eigen-
verantwortung des Berufsstandes lie-
gen soll. Das öffentliche Interesse
stelle jedoch eine Grenze der Libera-
lisierung dar.

Das Grünbuch
der Europäischen Kommission

Die unvollkommene und unbefriedi-
gende Regelung der Abschlußprü-
fung auf europäischer Ebene veran-
laßte die Europäische Kommission
im Herbst des Jahres 1996 ein soge-
nanntes „Grünbuch“ vorzulegen.
Ziel dieses Grünbuchs ist es, zur An-
hebung des allgemeinen Niveaus der
Prüfungstätigkeit in der Europäi-
schen Union beizutragen. Als Dis-
kussionspapier angelegt, soll das
Grünbuch Meinungsäußerungen von
allen Beteiligten und letztlich ein Ak-
tionsprogramm initiieren, um die
Qualität der Abschlußprüfung euro-
paweit zu verbessern und zu verein-
heitlichen. Nur dann werden die
Voraussetzungen für die Schaffung
eines Binnenmarktes im Bereich der
Abschlußprüfungen gegeben sein.
Darüber hinaus soll verhindert wer-
den, daß von europäischen Gesell-
schaften erarbeitete Jahresabschlüsse
auf internationalen Kapitalmärkten
nicht anerkannt werden, wenn sie
nicht vorher einem unabhängigen
und befugten Prüfer vorgelegt wur-
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den und dieser die Prüfung nach in-
ternationalen Prüfungsgrundsätzen
vorgenommen hat.

Im Hinblick auf Prüfungen nach
weltweit geltenden Prüfungsgrund-
sätzen gemäß den „International
Standards on Auditing“ (ISA) der
„International Federation of Ac-
countants“ (IFAC) wird die EU
entscheiden müssen, ob sie diese
Grundsätze unterstützt und wie in
solchen Fällen die europäische Ein-
flußnahme auf deren Entwicklung
erhöht werden kann. Die Überle-
gungen der Europäischen Kommis-
sion zur Verbesserung der Qualität
von Abschlußprüfungen knüpfen an
die Erwartungen an, welche die Öf-
fentlichkeit in eine Prüfung setzt. 
Je weiter diese Erwartungen vom
Inhalt der Prüfung abweichen („Er-
wartungslücke“), desto weniger ver-
traut die Öffentlichkeit in die ge-
prüften Abschlüsse. Um diese „Er-
wartungslücke“ zu verringern, müß-
te nach Ansicht der Europäischen
Kommission zunächst eine an inter-
nationalen Prüfungsgrundsätzen an-
gelehnte Definition des Begriffes
„Pflichtprüfung“ vorgelegt werden.

Dabei wäre der Rolle des Ab-
schlußprüfers mit Blick auf die Be-
urteilung des Fortbestandes des Un-
ternehmens und der Aufdeckung
von Betrugsdelikten besondere Auf-
merksamkeit zu schenken. Eine ge-
meinsame Definition der Pflichtprü-
fung könnte nach Ansicht der Euro-
päischen Kommission Grundlage für
die Formulierung eines für die ge-
samte Europäische Union einheitlich
geltenden Bestätigungsvermerks sein.

Die Unabhängigkeit des Ab-
schlußprüfers gilt als ein zentrales
Element der Qualität einer Ab-
schlußprüfung. Im Zentrum der
Erörterungen der Europäischen
Kommission steht diesbezüglich die
gleichzeitige Erbringung von Prü-
fungs- und Beratungsleistungen bei
einem Unternehmen. Unklar ist sich
die Kommission, welche Sicherun-
gen implementiert werden müssen,
um die Unabhängigkeit des Prüfers
zu gewährleisten. Mögliche, bisher

nicht verfolgte Maßnahmen wären
die Offenlegung der Prüfungs- und
Beratungshonorare, der interne Prü-
ferwechsel und der externe Prüfer-
wechsel. In diesem Kontext wird
auch die Bestellung des Abschluß-
prüfers angesprochen. Zentrale Fra-
gen sind hier die Bestellkompetenz
eines bestimmten Unternehmens-
organs (etwa des „audit commit-
tees“), die Bestelldauer und die Ver-
einbarung des Prüfungshonorares.
Die Kommission sieht einen Diskus-
sionsbedarf in Richtung einer Ein-
richtung von Prüfungsausschüssen
(mit „non-executive directors“) bei
börsennotierten Kapitalgesellschaf-
ten und der Implementierung eines
funktionsfähigen internen Kontroll-
systems in den Unternehmen.

Die uneinheitlichen Regelungen
auf den verschiedenen Prüfungs-
märkten der EU spiegeln sich auch
in der Haftung der Berufsangehöri-
gen für pflichtwidrige Abschlußprü-
fungen wider. Für den Ausschluß ei-
ner Dritthaftung sieht die Europäi-
sche Kommission keinen offensicht-
lichen Grund, da die Pflichtprüfung
im Interesse der Öffentlichkeit er-
bracht wird. Handelt der Abschluß-
prüfer vorsätzlich zum Schaden
eines Dritten, so haftet er dafür in
allen Mitgliedstaaten der Europäi-
schen Union. Allerdings spricht sich
die Europäische Kommission für ei-
ne Begrenzung der Haftung aus, um
die Prüfung von Unternehmen risiko-
behafteter Branchen auch in Zukunft
zu gewährleisten.

Zur Niederlassungs- und Dienst-
leistungsfreiheit stellt die Europäi-
sche Kommission fest, daß es noch
keinen europäischen Markt für Prü-
fungsleistungen gibt. Auch wenn die
unterschiedlichen Rechtsvorschrif-
ten nicht notwendigerweise ein
schwer zu überwindendes Hemmnis
für den innergemeinschaftlichen
Handel mit Prüfungsleistungen dar-
stellen, so werden durch sie Nieder-
lassungen oder auch nur die Erbrin-
gung von Dienstleistungen in ande-
ren Mitgliedstaaten doch kostenauf-
wendiger und weniger effektiv – was

das Entstehen eines europäischen
Markts kaum fördert.

Die Sicherstellung der Gleich-
wertigkeit der Prüfungsqualität sollte
Fortschritte auf dem Wege zu einem
Binnenmarkt für Prüfungsleistungen
ermöglichen. Die Niederlassungsfrei-
heit für einzelne Berufsangehörige ist
durch die Hochschuldiplom-Richt-
linie inzwischen geregelt. Abschluß-
prüfer können die Zulassung in
einem anderen Mitgliedstaat durch
Ablegung einer Eignungsprüfung er-
werben, ohne die gesamte Berufsaus-
bildung absolvieren zu müssen. Von
dieser Regelung hat bislang allerdings
nur eine kleine Zahl von Berufsan-
gehörigen Gebrauch gemacht. Die
Niederlassungsfreiheit für Prüfungs-
gesellschaften ist jedoch noch nicht
gegeben. Die Gründung einer Prü-
fungsgesellschaft durch ausländische
Prüfer ist dadurch erschwert, daß fast
alle Mitgliedstaaten verlangen, daß
sich die Gesellschaft im Hinblick auf
die Besitzverhältnisse und die Zu-
sammensetzung der Leitungsorgane
zumindest mehrheitlich in den Hän-
den inländischer Prüfer befindet.
Ähnliche Probleme entstehen, wenn
eine Prüfungsgesellschaft eine
Zweigniederlassung in einem ande-
ren Mitgliedstaat errichten will.

Was schließlich die Dienstlei-
stungsfreiheit bei grenzüberschrei-
tender Prüfungstätigkeit anbelangt,
so verlangen die meisten Mitglied-
staaten von einzelnen Berufsan-
gehörigen und von Prüfungsgesell-
schaften, daß sie sich auf ihrem Ter-
ritorium niederlassen. Insofern hält
die Europäische Kommission weite-
re Initiativen zur Verbesserung der
Niederlassungsfreiheit von Prü-
fungsgesellschaften durch Einrich-
tung einer Zweigniederlassung sowie
zum Ausbau der Dienstleistungsfrei-
heit bei grenzüberschreitenden Prü-
fungstätigkeiten für erforderlich.

Die Europäische Kommission
behält sich vor, diese Vorschläge in
die bindende Rechtsvorschrift einer
EU-Richtlinie oder in eine Empfeh-
lung münden zu lassen. Sie stellt je-
doch klar, daß nur dann gesetzliche
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Initiativen auf europäischer Ebene
erfolgen werden, wenn ein gleicher
Effekt nicht durch andere Maßnah-
men erreicht werden kann. Insbe-
sondere wird der Berufsstand aufge-
fordert, konkrete Vorschläge zu ei-
ner Selbstregulierung in bestimmten
Bereichen zu formulieren. 

Entwicklungen in Deutschland:
Die Novelle der Wirtschaftsprüfer-
ordnung (WPO)

Durch das Dritte Gesetz zur Ände-
rung der WPO vom 15. 7. 1994 er-
fuhr die Wirtschaftsprüferordnung
eine umfassende Novellierung. Ein
Teil dieser Neuerungen trug der In-
ternationalisierung des Prüfungswe-
sens Rechnung und paßt es an inter-
nationale Standards an. Die wichtig-
sten Änderungen waren:
• Die Dauer der praktischen Ausbil-
dung als Zulassungsvoraussetzung
für das Wirtschaftsprüferexamen
wurde von fünf auf nunmehr vier
Jahre herabgesetzt.7

• Es wurde eine Reihe von Daten-
schutzvorschriften aufgenommen.8

• Ebenso aufgenommen wurde eine
Fortbildungsverpflichtung für Be-
rufsangehörige.9 Diese Berufspflicht
stand bislang nicht explizit im Ge-
setz, ergab sich aber implizit aus der
Verpflichtung zur „gewissenhaften
Berufsausübung“.
• Die gemeinsame Berufsausübung
mit Angehörigen anderer freier Be-
rufe (etwa Rechtsanwälte; natürliche
oder juristische Personen, die im
Ausland als sachverständige Prüfer
ermächtigt oder bestellt sind) ist nun
ausdrücklich zugelassen.10

• Berufsangehörige dürfen nunmehr
mehrere Zweigniederlassungen
haben; zuvor war nur eine Zweig-
niederlassung zulässig.11

• Vorschriften zur Anlegung von
Handakten wurden aufgenom-
mem.12

• Das Werbeverbot wurde abgemil-
dert. Während dem Wirtschaftsprü-
fer Werbung bislang generell unter-
sagt war, ist ihm nun „berufswürdige
Werbung“ erlaubt – Werbung, die

über die berufliche Tätigkeit in
Form und Inhalt sachlich unterrich-
tet und nicht auf die Erteilung eines
Auftrags im Einzelfall gerichtet ist.13

• Normen zur vertraglichen Haf-
tungsbegrenzung wurden aufgenom-
men.14 In diesem Zusammenhang
war insbesondere die Frage, ob Er-
satzansprüche für fahrlässig verur-
sachte Schäden über allgemeine Auf-
tragsbedingungen begrenzbar sind,
zuvor umstritten.
• Erfolgshonorare wurden verbo-
ten.15 Dieser Grundsatz war im Be-
rufsstand schon seit langem allge-
mein anerkannt, ohne jedoch gesetz-
lich geregelt gewesen zu sein.

Das Gesetz zur Kontrolle und
Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG)

Spektakuläre Unternehmenskrisen
(wie bei Südmilch, Balsam, der Me-
tallgesellschaft oder KHD) führten
in der jüngsten Zeit zu erheblicher
Kritik an Aufsichtsräten und Ab-
schlußprüfern und zu der Forderung
nach erhöhter Transparenz und einer
effektiveren Kontrolle deutscher
Aktiengesellschaften angesichts
möglicher Interessenskonflikte. Für
den deutschen Gesetzgeber wurde
damit deutlich, daß im vielschichti-
gen Kontrollsystem des deutschen
Aktienrechts, das sich insgesamt be-
währt hatte, dennoch Schwächen
und Verhaltensfehlsteuerungen auf-
treten, die gezielte Korrekturen er-
forderlich machen. Diese Einsicht
wurde nicht zuletzt durch den zu-
nehmenden Druck des weltweiten
Wettbewerbs um Risikokapital ge-
fördert. Insofern mündeten die ange-
führten Unternehmensschieflagen
und die damit ausgelösten, intensiv
geführten Diskussionen um die
Funktion von Aufsichtsrat und Ab-
schlußprüfer im Gesetz zur Kont-
rolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich (KonTraG), das seit
Mai 1998 in Kraft ist und einen we-
sentlichen Beitrag zu einer verbes-
serten Corporate Governance in
deutschen Unternehmen leistet.

Die Hauptanliegen des KonTraG
sind:
• Verbesserungen im Rahmen der
Arbeit des Aufsichtsrats, 
• die Erhöhung von Transparenz,
• die Stärkung der Kontrolle durch
die Hauptversammlung, 
• der Abbau von Stimmrechtsdiffe-
renzierungen, 
• die Zulassung moderner Finanzie-
rungs- und Vergütungsinstrumente,
• die Verbesserung der Qualität
der Abschlußprüfung und der Zu-
sammenarbeit von Abschlußprüfern
und Aufsichtsrat sowie 
• die kritische Prüfung des Beteili-
gungsbesitzes von Kreditinstituten.

Das als „Artikelgesetz“ konzi-
pierte KonTraG enthält dazu eine
Reihe von Änderungen, vor allem
im Aktiengesetz16 und im Handels-
gesetzbuch17. Die wichtigsten
Änderungen für den Bereich der
Abschlußprüfung sind:
• Eine stärkere Anbindung des Ab-
schlußprüfers an den Aufsichtsrat.
Dies drückt sich in der Erteilung des
Prüfungsauftrags durch den Auf-
sichtsrat18 (bislang durch den Vor-
stand) und durch die Aushändigung
eines Exemplars des Prüfungsbe-
richts an jedes Aufsichtsratsmit-
glied19 (bislang nur dem Aufsichtsrat
insgesamt vorzulegen) aus. Zudem
hat der Abschlußprüfer20 an der Bi-
lanzsitzung des Aufsichtsrats teilzu-
nehmen und über seine wesentlichen
Prüfungsergebnisse zu berichten
(bislang nur auf Verlangen des Auf-
sichtsrats).
• Die Verschärfung der Norm zur
Umsatzabhängigkeit. Ein Wirt-
schaftsprüfer oder vereidigter Buch-
prüfer darf nunmehr nicht Ab-
schlußprüfer sein, wenn er in den
letzten fünf Jahren jeweils mehr als
30 Prozent seiner Gesamteinnahmen
aus seiner beruflichen Tätigkeit aus
der Prüfung und Beratung der zu
prüfenden Kapitalgesellschaft (und
von mit ihr verbundenen Unterneh-
men) bezogen hat und dies auch im
laufenden Geschäftsjahr zu erwarten
ist.21 Wirtschafts- und Buchprü-
fungsgesellschaften sind auf analoge
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Weise von der Abschlußprüfungs-
tätigkeit ausgeschlossen. In der Ver-
gangenheit lag die Grenze für eine
vermutete Umsatzabhängigkeit bei
50 Prozent. Innerhalb der EU be-
trägt dieser Grenzwert der Kunden-
abhängigkeit im allgemeinen zwi-
schen fünf und 15 Prozent.22

• Interne Pflichtrotation. Eine Prü-
fungsgesellschaft darf nicht Ab-
schlußprüfer sein, wenn sie bei der
Prüfung einer börsennotierten Akti-
engesellschaft einen Wirtschaftsprü-
fer beschäftigt, der in den vergange-
nen zehn Geschäftsjahren in mehr
als sechs Fällen den Bestätigungsver-
merk gezeichnet hat.23 Dieser Aus-
schlußgrund, der nach § 319 Abs. 2
HGB analog auch für Einzelprüfer
gilt, wurde neu in den Katalog der
Ausschlußtatbestände aufgenom-
men.
• Erweiterung der Prüfungs- und
Berichtspflichten. § 317 Abs. 1 Satz 3
HGB verlangt nunmehr zusätzlich,
daß die Prüfung so anzulegen ist,
daß Unrichtigkeiten und Verstöße
gegen die Rechnungslegungsvor-
schriften, die sich auf die Darstellung
der Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage des Unternehmens wesent-
lich auswirken, bei gewissenhafter
Prüfung erkannt werden. Bei der
Prüfung des Lageberichts ist inzwi-
schen auch zu prüfen, ob die dort
nach § 289 Abs. 1 HGB neu aufzu-
führenden Risiken der künftigen
Entwicklung zutreffend dargestellt
sind.24 Abschlußprüfer börsenno-
tierter Unternehmen müssen zudem
nun auch gemäß § 317 Abs. 4 HGB
das Überwachungssystem des Man-
danten zur Früherkennung bestands-
gefährdender Entwicklungen beur-
teilen. Diese Aussagen sollen auch 
in den Prüfungsbericht nach § 321
HGB eingehen, um dem Aufsichts-
rat eine verbesserte Überwachung
des Vorstands zu ermöglichen.
• Frei formulierter Bestätigungsver-
merk. Der bisherige formelhafte Be-
stätigungsvermerk wird durch einen
frei formulierten Bestätigungsver-
merk ersetzt, der auch eine Bewer-
tung des Prüfungsergebnisses und

eine Beurteilung bestands- und ent-
wicklungsgefährdender Risiken zu
enthalten hat (§ 322 HGB).
• Erhöhte Haftung. Die bisherige
Haftungssumme des § 323 Abs. 2
Satz 1 HGB für fahrlässige Pflicht-
verletzungen des Abschlußprüfers
(500.000 DM) wurde angehoben und
erweitert. Sie beträgt nun für nicht-
börsennotierte prüfungspflichtige
Unternehmen zwei Millionen DM,
für börsennotierte Aktiengesellschaf-
ten hingegen acht Millionen DM.

Das KonTraG blieb nicht ohne
Kritik: Es wurde gegen den obligato-
rischen Prüferwechsel argumen-
tiert25 und andererseits die Kompen-
sation eines Aufsichtsratsversagens
durch die Stärkung der Institution
Abschlußprüfung bemängelt.26

Abzuwarten bleibt, ob die mit dem
KonTraG neugefaßten Prüfungs-
normen nicht illusorische Erwartun-
gen beim breiten Publikum wecken.
So sind beispielsweise die Risiken
einer zukünftigen Entwicklung wohl
nur begrenzt prüfbar. Entgegen der
Absicht des Gesetzgebers könnte da-
mit eine Erweiterung der „Erwar-
tungslücke“ (der Diskrepanz zwi-
schen der existierenden Vorstellung
über die Abschlußprüfung und dem,
was sie tatsächlich leisten kann) aus-
gelöst werden. Offensichtlich ist, daß
die durch das KonTraG bewirkten
Änderungen im Prüfungswesen teil-
weise eine Angleichung an interna-
tionale Usancen bedeuten. So fordert
beispielsweise auch die FEE27 einen
verringerten Einfluß des Manage-
ments auf die Erteilung des Prüfungs-
auftrags. Diese Internationalisierungs-
tendenz gilt auch für die umfangrei-
cheren Prüfungs- und Berichts-
pflichten, die freiere Gestaltung der
Berichterstattung nach außen, die er-
höhte (wenngleich noch immer be-
grenzte) Haftung und für die unter-
schiedlichen Anforderungen an Prü-
fungen kapitalmarktorientierter Ge-
sellschaften und börsenferner Unter-
nehmen. Damit stellt das KonTraG
in gewissem Sinne auch so etwas wie
einen – einseitigen – deutschen Har-
monisierungsbeitrag dar. Allerdings

fällt auf, daß der deutsche Gesetzge-
ber selbst Maßnahmen zur Verbesse-
rung der Qualität von Abschlußprü-
fungen ergriffen und diese nicht der
Selbstverwaltung des Berufsstandes
überlassen hat.

Als jüngste Entwicklung im
Sinne einer Anpassung an internatio-
nale Gepflogenheiten ist die geplante
Einführung einer externen Qua-
litätskontrolle im Berufsstand der
deutschen Wirtschaftsprüfer zu er-
wähnen.28 Hierunter wird die Über-
prüfung der Angemessenheit sowie
der Einhaltung der Grundsätze und
Maßnahmen der internen Qualitäts-
sicherung in der WP-Praxis durch
einen Dritten verstanden.

Fazit

Obwohl die Gründung der EWG
über vierzig Jahre zurückliegt, exi-
stiert noch immer kein Binnenmarkt
für Prüfungsleistungen, denn weder
die Niederlassungs- noch die Dienst-
leistungsfreiheit sind auf diesem Ge-
biet realisiert. Die 8. EG-Richtlinie
regelte primär den Berufszugang und
enthielt viele Wahlrechte, so daß in-
nerhalb der EU weiterhin erhebliche
Unterschiede zwischen den einzel-
nen Mitgliedstaaten bestehen. Einen
wichtigen Schritt stellt die Hoch-
schuldiplom-Richtlinie dar, denn sie
regelt die Niederlassungsfreiheit für
einzelne Berufsangehörige. Defizite
bestehen weiterhin hinsichtlich der
Niederlassungsfreiheit von Prü-
fungsgesellschaften und der Dienst-
leistungsfreiheit bei grenzüberschrei-
tender Prüfungstätigkeit. In ihrem
Grünbuch zeigt die Europäische
Kommission diese Defizite auf, die
sie unter anderem auch durch eine
europaweite Verbesserung der
Prüfungsqualität beseitigen möchte.
Jüngere gesetzliche Entwicklungen
in Deutschland belegen, daß einzelne
Mitgliedstaaten auch unabhängig
von Vorgaben der EU zu einer Kon-
vergenz von Prüfungsnormen inner-
halb der Union beitragen können. Es
bleibt abzuwarten, in welchem Maße
die europäischen Berufsstände durch
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Selbstregulierung zur Verwirkli-
chung eines Binnenmarktes für Ab-
schlußprüfungen beitragen werden.

Summary

Articles 52 and 59 of the EEC-
Treaty provide that restrictions on
the freedom of establishment and on
the freedom to provide services
shall be abolished progressively.
Concerning audit services the objec-
tive of an internal market is not
realized yet. The 8th EC-Directive
led to harmonized rules on the ap-
proval of persons responsible for
carrying out the statutory audit of
accounting documents but it did not
affect the freedom of establishment
and the freedom to provide services.
The freedom of an individual statu-
tory to establish auditor in another
member state has been achieved to a
substantial extent through directive
89/48/EEC on the mutual
recognition of professional
qualifications but – as revealed by
studies of the MARC and the FEE
on the role, position and liability of
the statutory auditor in the
European Union – the freedom of
establishment of audit firms and the
freedom to provide cross-border
audit services are still unattained 
objectives. Recently, the European
Commission published its Green
Paper to launch a consultation pro-
cess that should result in initiatives
for an increased quality of auditing
to create the prerequisites for an
internal market for audit services.
The amendments of German laws of
the recent years demonstrate that
individual member states are capable
of contributing to a convergence 
of audit regulations within the
European Union without any EC-
directives. It is questionable to what
extent the European audit profes-
sions will be able to contribute to an
internal market for audit services via
self-regulation.
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Im Dezember 1995 beschloß der
Europäische Rat auf dem EU-

Gipfel in Madrid, die dritte Stufe der
Wirtschafts- und Währungsunion
(WWU) unter Einhaltung der Kon-
vergenzkriterien und des Zeitplans
am 1. Januar 1999 zu beginnen. Dar-
aufhin wurde der Rat für Wirtschaft
und Finanzen beauftragt, in Abstim-
mung mit der Europäischen Kom-
mission und dem Europäischen
Währungsinstitut Vorschläge bezüg-
lich der Beziehungen zwischen den
Mitgliedsstaaten des Euro-Wäh-
rungsgebietes und den anderen EU-
Staaten in der dritten Stufe der
WWU zu unterbreiten. Der im Rah-
men des Florenzer Gipfels im Juni
1996 vom Europäischen Rat ange-
nommene Bericht stellt fest, „daß ein
Wechselkurssystem den Mitglieds-
staaten bei der Ausrichtung ihrer
Wirtschaftspolitik auf Stabilität hel-
fen, die Konvergenz der nicht an der
einheitlichen Währung teilnehmen-
den Mitgliedsstaaten fördern und auf
diese Weise ihre Anstrengungen zur
Einführung der einheitlichen Wäh-
rung unterstützen“ könne (Rat für
Wirtschaft und Finanzen, 1996). Im
Dezember 1996 bekräftigte der Eu-
ropäische Rat auf seiner Tagung in
Dublin, daß der derzeitige Wechsel-

kursmechanismus (WKM) des Eu-
ropäischen Währungssystems (EWS)
ab dem 1. Januar 1999 durch einen
neuen Wechselkursmechanismus
(WKM II) zu ersetzen sei. Der
WKM II solle sich dabei auf Leit-
kurse mit expliziten Schwankungs-
bandbreiten stützen, die gegenüber
dem Euro festzulegen sind. Wäh-
rend der WKM hauptsächlich auf
eine Stabilisierung der Wechselkurse
der Teilnehmerländer gerichtet war,
sieht der WKM II zusätzlich eine ex-
plizite Förderung der Konvergenz
zum Euroblock vor, wobei die Kon-
vergenz „eurozentrisch“, also aus-
schließlich von den Teilnehmerlän-
dern des WKM II, zu erbringen ist
(vgl. Saccomanni, 1996). Nachdem
das Europäische Währungsinstitut
(EWI) bereits frühzeitig darauf auf-
merksam gemacht hat, daß gemäß
der Maastrichter Konvergenzkriteri-
en auch spätere Beitrittskandidaten
zur Währungsunion zunächst zwei
Jahre lang dem Europäischen Wech-
selkursverbund angehören müssen
(European Monetary Institute,
1995), ist die Mitgliedschaft im
WKM II zwar freiwillig, gleichzeitig
aber eine notwendige Voraussetzung
für eine spätere Teilnahme an der
WWU.

Der vorliegende Beitrag disku-
tiert alternative währungspolitische
Strategien der Heranführung von
Nichtmitgliedsländern der WWU,
im weiteren als Pre-Ins bezeichnet,
zum Kern der Euro-Länder. Wäh-
rend die Europäische Kommission
den Begriff der Pre-Ins ausschließ-
lich auf EU-Mitgliedstaaten bezieht,
die nicht unmittelbar der WWU an-
gehören, werden in der vorliegenden
Arbeit unter diesem Begriff auch je-
ne Länder subsumiert, die derzeit
noch nicht der EU angehören, die
aber künftig Mitgliedschaften so-
wohl in der EU als auch in der
WWU anstreben. Im Folgenden soll
zunächst die Ausgestaltung des ei-
gentlichen WKM II diskutiert wer-
den, der darauf folgende Abschnitt
befaßt sich mit alternativen Strate-
gien für jene Länder, die eine Mit-
gliedschaft im WKM II zu einem
späteren Zeitpunkt anstreben.

WKM II: eine Bewertung

Der Wechselkursmechanismus des
WKM II ist ebenso wie der existie-
rende WKM auf eine Stabilisierung
des Europäischen Wechselkursgefü-
ges gerichtet. Für den Teilnehmer-
kreis der WWU, der vom Europäi-

Nachdem am 1. Januar 1999 mit der dritten Stufe der Währungsunion auch ein neuer
Wechselkursmechanismus in Kraft gesetzt worden ist, stellt sich gegenwärtig die Frage

nach den besten währungspolitischen Strategien der Heranführung von beitrittswilligen
Nichtmitgliedsländern  – sogenannten „Pre-Ins“ – zum Kern der Euro-Länder.

Eintrittskarten
Währungspolitische Arrangements für die „Pre-Ins“ der Europäischen

Währungsunion / Von Bernd Kempa
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schen Rat, den Staats- und Regie-
rungschefs sowie den Finanzmini-
stern der EU am 2. Mai 1998 auf die
elf Länder Belgien, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Irland, Italien,
Luxemburg, Niederlande, Öster-
reich, Portugal und Spanien festge-
legt wurde, bedeutet dies insbeson-
dere eine Verhinderung von Abwer-
tungswettläufen der Währungen der
Nichtmitgliedsländer zur Erlangung
von Wettbewerbsvorteilen und der
damit einhergehenden Beeinträchti-
gung des Binnenmarktprojektes. Für
die Teilnehmer des WKM II impli-
ziert dies sowohl einen Glaubwür-
digkeitsgewinn der eigenen Wäh-
rungspolitik als auch eine erhöhte
Planungstransparenz für Ex- und
Importeure im Binnenmarkt. 

Der WKM II wird ebenso wie
der WKM auf Leitkurse gestützt, die
gegenüber dem Euro festgelegt wer-
den. Die Wahl der Leitkurse orien-
tiert sich dabei an den Ecu-Leitkur-
sen des EWS. Diese Leitkurse bilden
wiederum die zentralen Paritäten der
„Wechselkursbänder“ der teilneh-
menden Staaten gegenüber dem Euro.
Im Unterschied zum WKM wird je-
doch kein „Paritätengitter“ festge-
legt, demzufolge die beteiligten Zen-
tralbanken bereits zu intervenieren
hatten, sobald zu einem der beteilig-
ten Länder ein bilateraler Interventi-
onspunkt erreicht war. Der WKM II
hingegen definiert künftig Interven-
tionspunkte ausschließlich gegen-
über dem Euro, ohne daß bilaterale
Interventionsverpflichtungen zwi-
schen den Pre-Ins existieren.1

Dieser Interventionsmechanis-
mus impliziert bei gegebenen Band-
breiten von beispielsweise +/– 15
Prozent gegenüber dem Euroleit-
kurs, daß sich bilaterale Kurse um
bis zu +/– 30 Prozent auseinander-
bewegen können. Interventionen
sollen an den Interventionspunkten
in unbegrenztem Umfang erfolgen,
wobei sowohl die beteiligten Zen-
tralbanken der Pre-Ins als auch die
Europäische Zentralbank (EZB) zur
Intervention verpflichtet sind. Die
EZB behält sich aber dabei vor, ihre

Interventionsverpflichtung immer
dann auszusetzen, wenn diese im
Widerspruch zu anderen geldpoliti-
schen Zielen der EZB steht. Im
WKM II sollen daher Leitkursanpas-
sungen rechtzeitig vorgenommen
werden, um spekulativen Attacken
und den damit einhergehenden um-
fangreichen Interventionsverpflich-
tungen vorzubeugen.

Die Bandbreiten der Pre-Ins ge-
genüber dem Euro sollen nicht fest
vorgegeben werden, sondern sich an
dem jeweiligen Konvergenzgrad der
Ökonomien orientieren. Hierbei
wird beabsichtigt, bei zunehmender
Konvergenz die Bandbreiten zu ver-
engen sowie weitere Paritätsverände-
rungen zu vermeiden. Erfüllt der
Kandidat schließlich die Maastricht-
Konvergenzkriterien, so soll er um-
gehend in den Eurokern aufgenom-
men werden.2

Unabhängig von den Konver-
genzkriterien gilt es, die optimale
Bandbreite für die beteiligten
Währungen individuell zu bestim-
men. Die Theorie der Wechselkurs-
zielzonen liefert dabei Kriterien zur
Identifikation der Vor- und Nach-
teile „enger“ versus „weiter“ Wäh-
rungsbänder.3 Die uneingeschränkte
Interventionsverpflichtung sowohl
der beteiligten Notenbanken als
auch der EZB lassen eine hohe
Glaubwürdigkeit der Währungsbän-
der des WKM II erwarten. Vertrauen
die Devisenmarktakteure auf die
glaubwürdige Verteidigung der
Währungsbänder, so wirkt sich dies
bereits stabilisierend auf den nomi-
nellen Wechselkurs im Band aus,
ohne daß es einer eigentlichen Inter-
vention der beteiligten Zentralban-
ken bedarf. Hierbei steigt der Grad
der Stabilisierung mit zunehmender
Verengung des Währungsbandes.
Selbst in einer glaubwürdigen Ziel-
zone existiert jedoch für Spekulanten
die Möglichkeit, durch trendextra-
polative Handelsstrategien den
Wechselkurs zu destabilisieren. Der
Spielraum für diese Strategien wird
aber durch eine Verengung der
Währungsbänder reduziert oder so-

gar eliminiert (vgl. Krugman und
Miller, 1993). In diesem Zusammen-
hang haben Kempa und Nelles
(1999b) empirisch aufgezeigt, daß
durch technische Handelsstrategien
induzierte exzessive Wechselkurs-
volatilitäten selbst in der glaubwür-
digen Phase des WKM von 1987–
1992 aufgetreten sind. Dennoch
wirkte sich auch in dieser Phase die
Existenz der Währungsbänder stabi-
lisierend auf den Wechselkurs aus. 

Während gemäß der bisherigen
Argumente enge Währungsbänder
zu präferieren sind, ist bei der Aus-
gestaltung der Währungsbänder für
den WKM II zu berücksichtigen,
daß noch bestehende Inflationsdiffe-
rentiale zum Eurokern immer dann
zu Verzerrungen („Misalignments“)
realer Wechselkurse führen, wenn
die Wechselkursparitäten nicht in
gleichem Maße an die Inflationsdif-
ferentiale angepaßt werden. Eine
Reihe von Studien haben sich mit
der Frage beschäftigt, inwiefern sol-
che Misalignments die Stabilität ei-
nes Währungssystems beeinflussen.
Rose und Svensson (1994) untersu-
chen die Glaubwürdigkeit des EWS
während der Währungskrise der
Jahre 1992–1993 anhand von Zinsdif-
ferentialen. Sie finden dabei keinen
Zusammenhang zwischen dem Aus-
maß realer Wechselkursmisalign-
ments und auftretender Zinsdiffe-
rentiale und schlußfolgern, daß die
EWS-Krise nicht antizipiert worden
war. Die einzige Ausnahme macht
hierbei Italien, wo Glaubwürdig-
keitsverluste ab dem Sommer 1992
identifiziert werden konnten.

Demgegenüber entwickeln Cam-
pa und Chang (1996) Arbitragetests
zur Bewertung der Glaubwürdigkeit
von Wechselkurszielzonen unter
Verwendung von Devisenoptions-
preisen. Sie zeigen, daß Glaubwür-
digkeitsverluste für die italienische
Lira bereits im November 1991, für
das britische Pfund im August 1992
und für den französischen Franc un-
mittelbar vor der Krise im Septem-
ber 1992 aufgetreten sind. Campa
und Chang (1998) identifizieren in
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diesem Zusammenhang die realen
Wechselkursmisalignments als signi-
fikanten Einflußfaktor der aus impli-
ziten Volatilitäten von Optionsprei-
sen gewonnenen Realignmenterwar-
tungen. Zur Vermeidung von Glaub-
würdigkeitsproblemen erfordern
enge Zielzonen demnach bei beste-
henden Inflationsdifferentialen
rechtzeitige und in ausreichendem
Maße vorgenommene Anpassungen
der zentralen Paritäten. Weite Ziel-
zonen weisen demgegenüber den
Vorteil auf, daß die erforderlichen
Anpassungen des nominellen Wech-
selkurses zur Korrektur realer Mis-
alignments durch Bewegungen im
Band ohne Veränderungen der zen-
tralen Paritäten durchgeführt wer-
den können. Kommt es zu einem
Realignment der Wechselkursparitä-
ten, so bieten weite gegenüber engen
Zielzonen zusätzlich die Chance,
daß sich das alte und das neue
Währungsband derart überlagern,
daß eine diskrete Anpassung des
Wechselkurses vermieden wird.
Hierduch wird spekulativ induzier-
ten Wechselkursbewegungen im
Vorfeld von Realignments vorge-
beugt und damit Wechselkurs und
Zinsdifferentiale zusätzlich stabili-
siert (De Grauwe, 1997). 

Um nun die Vorteilhaftigkeit en-
ger versus weiter Zielzonen zu ope-
rationalisieren, ist es erforderlich, die
Ursachen von Wechselkursvolatilitä-
ten zu identifizieren. Hierbei lassen
sich monetäre und reale Einflußfak-
toren („Schocks“) unterscheiden.
Während monetäre Schocks als
Geldmarktstörungen zu interpretie-
ren sind, treten reale Schocks im
güterwirtschaftlichen Bereich der
Volkswirtschaft auf. Monetäre
Schocks induzieren exzessive Wech-
selkursvolatilitäten, indem sie tem-
poräre Misalignments realer (und
nomineller) Wechselkurse hervorru-
fen. Diese treten immer dann auf,
wenn eine Volkswirtschaft träge
Preisanpassungen im realwirtschaft-
lichen Bereich aufweist (Dornbusch,
1976). Reale Schocks hingegen erfor-
dern gleichgewichtige Anpassungen

realer Wechselkurse im Zuge der
Gütermarkträumung. Während die
bei festen Wechselkursen implizierte
Endogenisierung des Geldangebots
jegliche auftretende Geldmarkt-
schocks unmittelbar neutralisiert, er-
möglicht die Wechselkursflexibilität
eine unverzügliche Anpassung realer
Wechselkurse im Anschluß an reale
Schocks durch gleichgewichtige Be-
wegungen nomineller Wechselkurse.
Überwiegen in einer Volkswirtschaft
monetäre Schocks, so sollte also das
Währungsband möglichst eng ge-
wählt werden, während bei einer
Dominanz realer Schocks und allge-
mein hohem Schockaufkommen ein
weites Währungsband zu präferieren
ist (Sutherland, 1995).4 Werden trotz
Dominanz realer Schocks zu enge
Währungsbänder gewählt, so kann
es bei ausbleibender Anpassung der
gleichgewichtigen nominellen zen-
tralen Parität des existierenden
Währungsbandes zu einer spekulati-
ven Attacke und damit zu einem
Kollaps des Währungsbandes kom-
men (Kempa und Nelles, 1998). An-
hand von strukturellen Vektorauto-
regressionsanalysen realer Wechsel-
kursbewegungen läßt sich für die
südeuropäischen Länder der EU
aus historischen Daten des EWS eine
Dominanz realer Schocks aufzeigen,
die sich aber im Zeitablauf ab-
schwächt (Kempa, 1998). Inflations-
konvergenz vorausgesetzt, hätten
sich für diese Ökonomien gemäß der
obigen Argumente zunächst weite
Währungsbänder empfohlen, um
diese dann im Zeitablauf zu veren-
gen. 

Währungspolitische Strategien
der EU-Beitrittskandidaten

Im Rahmen der geplanten Osterwei-
terung der EU werden sich aller
Wahrscheinlichkeit nach neben Est-
land und Zypern zunächst die ost-
mitteleuropäischen Beitrittskandida-
ten Polen, Slowenien, die Tschechi-
sche Republik und Ungarn qualifi-
zieren, die damit auch zu potentiel-
len späteren Beitrittskandidaten des

WKM II avancieren.5 Zum gegen-
wärtigen Zeitpunkt weisen diese
Länder sehr unterschiedliche
währungspolitische Arrangements
auf. Während der slowenische Tolar
und die tschechische Krone floaten,
werden der polnische Zloty sowie
der ungarische Forint in einem
Wechselkurszielzonensystem ge-
genüber einem aus der DM und dem
US-$ zusammengesetzten Währungs-
korb mit automatisierter monatli-
cher Abwertung der zentralen Pa-
rität gehalten. Schließlich haben sich
Estland und Zypern für feste Wech-
selkurse entschieden, wobei das
zypriotische Pfund gegenüber einem
Währungskorb fixiert ist, Estland
hingegen ein Currency-board-System
implementiert hat, unter welchem es
einen festen Wechselkurs der Krone
gegenüber der DM eingerichtet hat
und seine gesamte heimische Geld-
menge durch Devisenreserven deckt. 

Vorschläge für alternative
währungspolitische Arrangements
der Pre-Ins zur Anbindung an den
Eurokern reichen von einem freien
Floating bis hin zu unterschiedlichen
Ausgestaltungen einer Wechselkurs-
zielzone (vgl. Spaventa, 1996). In je-
dem Fall wird das Währungssystem
dieser Pre-Ins eine unilaterale An-
bindung an den Eurokern ohne In-
terventionsverpflichtung der EZB
darstellen. Im folgenden wird eine
Bewertung verschiedener wechsel-
kurspolitischer Optionen für die
obigen Länder unter dem Aspekt
zunehmender Konvergenz zum
WKM II vorgenommen. 

Zunächst besteht die Möglich-
keit, von einer festen Wechselkursan-
bindung an den Eurokern abzusehen.
Hierbei gibt es zwei Varianten, ein
freies Floating sowie ein sogenanntes
„inflation targeting“. Während bei
einem freien Floating die Zentral-
bank keinerlei externen Restriktio-
nen unterliegt, wird die Geldpolitik
bei einem Inflation targeting durch
die Vorgabe konkreter Inflationsziele
diszipliniert. Das Inflation targeting
ist dabei wiederholt als mögliche
währungspolitische Strategie der An-
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bindung der Pre-Ins an den Euro-
kern vorgeschlagen worden (vgl.
Spaventa, 1996). Sowohl das freie
Floating als auch das Inflation target-
ing bieten weitestgehende Anpas-
sungsflexibilität im Gefolge realer
Schocks. Ein hoher Grad an Wech-
selkursflexibilität birgt aber die Ge-
fahr des Auftretens exzessiver (nomi-
neller und realer) Wechselkursvola-
tilität, die ihrerseits sowohl Kosten
im Hinblick auf die Absicherung
(„Hedging“) von Ex- und Importge-
schäften verursacht als auch das Vo-
lumen in- und ausländischer Investi-
tionen reduziert. Während als Hedg-
inginstrument für die Außenhan-
delsgeschäfte u. a. Finanzoptionen
(speziell Devisenoptionen) verwen-
det werden, ist das eigentliche Hedg-
ing als auch die in- und ausländische
Investition als reale Option zu verste-
hen. Bei Finanzoptionen wie bei rea-
len Optionen erhöht dabei die Vola-
tilität des Underlyings (hier diejenige
des Wechselkurses) die Prämie der
Option und impliziert somit höhere
Kosten von Hedging und Realinve-
stitionen (vgl. Dixit und Pindyck,
1994). 

Potentielle Wechselkursanbin-
dungen der Pre-Ins an den Eurokern
erfordern stets die Orientierung an
einer zentralen Parität der beteiligten
Währungen zum Euro. Die zentrale
Parität kann dabei auf einem kon-
stanten Niveau festgeschrieben oder
im Zeitablauf angepaßt werden
(„crawling peg“). Ferner besteht die
Möglichkeit, die zentralen Paritäten
mit expliziten oder impliziten
Schwankungsbandbreiten zu verse-
hen. Schließlich können die Band-
breiten durch unilaterale oder multi-
laterale Interventionen am Bandende
verteidigt und durch Interventionen
innerhalb des Bandes (intramarginale
Interventionen) stabilisiert werden.

Die tschechische Krone befand
sich bis Mai 1997 in einem festen
Wechselkursband mit Schwankungs-
breiten von +/– 7 Prozent gegenüber
der DM. Bestehende Inflationsdiffe-
rentiale zwischen der Tschechischen
Republik und ihrer westeuropäischen
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Haupthandelspartner führten aber
alsbald zu einer deutlichen Überbe-
wertung der Krone, die sich in Form
dramatischer Leistungsbilanzdefizite
manifestierte und schließlich zum
Zusammenbruch des Währungs-
arrangements führte (vgl. Pöschl,
1998). 

Sofern signifikante Inflationsun-
terschiede zwischen den Pre-Ins und
dem Eurokern gegenwärtig bestehen
und auch zukünftig erwartet wer-
den, empfiehlt sich daher zum Aus-
gleich der Inflationsdifferentiale ein
„crawling peg“ für die zentrale Pa-
rität, versehen mit einer expliziten
oder impliziten Wechselkruszielzone,
deren Bandenden analog der zentra-
len Parität angepaßt werden. Glaub-
würdige explizite Währungsbänder
bieten dabei gegenüber impliziten
Bändern den Vorteil einer stärkeren
Stabilisierung der Wechselkurs-
änderungserwartungen, da sie die
Unsicherheit bezüglich der Position
der Interventionspunkte ausschalten.
Von den Währungen der Pre-Ins be-
finden sich derzeit diejenigen Polens
und Ungarns in einem expliziten
Währungsband mit monatlich ab-
wertender zentraler Parität („crawl-
ing band“), wobei die Abwertungs-
rate der zentralen Parität im Zeit-
ablauf sukzessive reduziert wird, um
damit die Inflationskonvergenz zu
beschleunigen. Problematisch ist
hierbei allerdings, daß die Abwer-
tungsraten der Währungen dieser
beiden Länder die bestehenden In-
flationsdifferentiale nicht vollständig
ausgleichen und somit reale Aufwer-
tungstrends induziert werden. Diese
realen Aufwertungstrends waren für
Polen und andere ostmitteleuropäi-
sche Länder zunächst unproblema-
tisch, da die Währungskonvertibilität
in diesen Ländern mit Ausnahme
Ungarns bei deutlicher Unterbewer-
tung eingeführt wurde (vgl. Nuti,
1996). Obwohl der Transforma-
tionsprozeß generell mit einem An-
stieg der gleichgewichtigen realen
Wechselkurse der betroffenen
Länder verbunden ist, wurden die
mit der realen Unterbewertung ein-
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hergenden Wettbewerbsvorteile der
ostmitteleuropäischen Länder infla-
tionsinduziert sehr rasch aufgezehrt
(vgl. Halpern und Wyplosz, 1995),
so daß sich in der Folgezeit reale
Überbewertungen einstellten (vgl.
The Economist, 1997).

Für Beitrittskandidaten, die
schließlich einen hohen Grad an In-
flationskonvergenz gegenüber dem
Eurokern erreicht haben, bietet sich
die Fixierung der zentralen Paritäten
gegenüber dem Euro an. In dieser
Stufe kann bereits die Eingliederung
der Pre-Ins in den WKM II erfolgen.
Je nach Ausmaß der realen Schocks
können dabei die Bandbreiten unter-
schiedlich ausgestaltet werden.

Die Erfahrungen aus der Wech-
selkursfixierung der tschechischen
Krone bis zum Jahre 1997 zeigen
sehr deutlich, daß Wechselkursziel-
zonen, bei denen Inflationsdifferen-
tiale nicht in ausreichendem Maße
durch Anpassungen der zentralen
Paritäten kompensiert werden, sehr
schnell reale Überbewertungen nach
sich ziehen, die sich nicht nur kon-
junkturhemmend auswirken, son-
dern zudem die Gefahr spekulativer
Attacken implizieren. Die EWS-
Krise der Jahre 1992–1993 hat zu-
dem gezeigt, daß einmal eingetretene
spekulative Attacken auf einige
Währungen weitere Attacken auf an-
dere Währungen nach sich ziehen
können, ohne daß es dabei funda-
mentaler Ursachen bedarf.6 Gerlach
und Smets (1995) argumentieren,
daß die im Zuge einer Attacke ent-
stehende Abwertung einer Währung
die Wettbewerbsfähigkeit anderer
Handelspartner beeinträchtigen
kann. Als Beispiel kann die Situation
Irlands und Portugals im Jahre 1993
angeführt werden, deren Wettbe-
werbsposition sich durch die Ab-
wertung des britischen Pfundes und
der spanischen Peseta drastisch ver-
schlechterte und deren Währungen
daraufhin selbst Ziel spekulativer
Attacken wurden.

Spekulative Attacken können zu-
dem auch ein Element sich selbst er-
füllender Prognosen („self-fulfilling

currency crisis“) enthalten. Obstfeld
(1996) argumentiert, daß durch reale
Aufwertungen induzierte Abwer-
tungserwartungen Güternachfragen
ausfallen lassen und damit ein wirt-
schaftspolitischer Anreiz zur
tatsächlichen Abwertung gegeben
ist, die durch eine einsetzende spe-
kulative Attacke dann auch eintritt.
De Grauwe (1997) sieht diese Art
spekulativer Attacken als Ursache
der EWS-Krise, da die Bundesbank
im Gefolge der deutschen Wieder-
vereinigung eine restriktive Geld-
politik verfolgte, während andere
EWS-Mitglieder, insbesondere Eng-
land und Frankreich, zur Überwin-
dung ihrer Rezession eine expansive
Geldpolitik präferierten. Letztere
war aber wegen des Wechselkursver-
bundes mit der DM innerhalb des
EWS nicht realisierbar, so daß für
diese Länder ein wirtschaftspoliti-
scher Anreiz zum Austritt aus dem
EWS bestand.

Um der Gefahr spekulativer
Attacken im Konvergenzprozeß der
Pre-Ins zum WKM II und später
zum Eurokern vorzubeugen, ist bei
der Auswahl der währungspoliti-
schen Arrangements die Vermeidung
realer Wechselkursmisalignments
von höchster Priorität. Hierbei er-
scheint es ratsam, bei Ländern mit
zunächst hohen Inflationsdifferen-
tialen zum Eurokern Wechselkurs-
zielzonen mit stetig abwertenden
zentralen Paritäten einzurichten, die
Abwertungsraten aber im Zuge der
sich verringernden Inflationserwar-
tungen graduell zu reduzieren, um
schließlich eine „weiche Landung“
in einem dem WKM II angeschlosse-
nen festen Wechselkursband zu er-
reichen. Derartige Zielzonensysteme
haben sich im Hinblick auf die
Glaubwürdigkeit des Systems, die
Stabilisierung von Inflationserwar-
tungen und die Reduktion der
Risikoprämien in den Nominalzins-
niveaus, insbesondere in zunächst
hoch inflationierenden Ländern, be-
währt.7 Wie oben bereits dargelegt,
ist aber während des Konvergenz-
prozesses eine stetige Überwachung

der Glaubwürdigkeit der Zielzone
unverzichtbar. Letztere läßt sich bei-
spielsweise unter Zuhilfenahme von
Devisenterminkursen (Svenssons
„simplest test“, 1991) oder Devisen-
optionspreisen (Campas und Changs
„arbitrage-based tests“, 1996) für die
Währungsrelationen zwischen dem
Euro und den Pre-Ins operationali-
sieren.

Zusammenfassung

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit
wurden alternative währungspoliti-
sche Arrangements der Pre-Ins der
Europäischen Währungsunion auf
der Basis der Vor- und Nachteile
unterschiedlicher Währungssysteme
analysiert. Hierbei wurde der Begriff
der Pre-Ins weit gefaßt, indem er
neben den zunächst nicht an der
Währungsunion teilnehmenden EU-
Staaten auch die zukünftigen EU-
Aspiranten einschließt. Während für
die ersteren die Möglichkeit der
Teilnahme an einem dem Europäi-
schen Wechselkursmechanismus
(WKM) ersetzenden bilateralen
WKM II besteht, sollten die EU-
Aspiranten eine unilaterale
Währungsanbindung an den Euro
einrichten, welche einer zunehmen-
den Konvergenz zum Eurokern för-
derlich ist. Der WKM II schreibt
Währungsbänder mit festgelegten
Paritäten gegenüber dem Euro vor,
läßt allerdings die Bandbreite noch
offen. Hierbei sollten Länder mit
überwiegendem Anteil güterwirt-
schaftlicher Störungen weite
Währungsbänder wählen, während
bei Dominanz monetärer Schocks
enge Währungsbänder zu präferieren
sind. Die EU-Aspiranten sollten
hingegen eine graduelle Anpassung
an den Eurokern durch die Wahl ei-
nes Währungsbandes mit automati-
sierter Abwertungsrate der zentralen
Parität anstreben, indem die Abwer-
tungsrate sukzessive reduziert wird,
um schließlich eine „weiche Lan-
dung“ in einem dem WKM II ange-
schlossenen festen Wechselkursband
zu erreichen. 
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Summary

This paper discusses exchange rate
policy options for countries that do
not qualify for immediate member-
ship in the European monetary
union, but which aspire to join at a
later stage (“pre-ins”). While the
existing exchange rate mechanism
(ERM) of the EMS is going to be
replaced by an ERM2, the latter
defines central parities of partici-
pants’ exchange rates with respect to
the euro with some flexibility regard-
ing the particular widths of the
exchange rate bands to be adopted.
Countries experiencing a significant
amount of real shocks should opt for
wide currency bands while countries
with a high incidence of monetary
shocks are better off implementing a
narrow exchange rate target zone.
Non-members of the ERM2 can
foster convergence to the euro zone
by choosing crawling exchange rate
bands with predetermined rates of
devaluation. These should be phased
out over time in preparation for
eventual membership of the ERM2.

Anmerkungen:

1) In der angelsächsischen Literatur wird die-
ser Mechanismus als ein „Hub-and-spokes“-
System bezeichnet. 
2) Artikel 109k [2] des Vertrages über die Eu-
ropäische Union schreibt in diesem Zusam-
menhang eine obligatorische Überprüfung der
Konvergenz der noch nicht an der Währungs-
union teilnehmenden Staaten durch die Eu-
ropäische Kommission und die EZB in Ab-
ständen von jeweils zwei Jahren vor. Darüber
hinaus können die Beitrittskandidaten jeder-
zeit eine Überprüfung ihres Konvergenz-
standes beantragen.
3) Für einen Überblick über den aktuellen
Stand der Theorie der Wechselkurszielzonen
vgl. Kempa und Nelles (1999a).
4) Engen Währungsbändern ist auch dann der
Vorzug zu geben, wenn Wechselkursbewe-
gungen durch nicht-fundamentale Faktoren
(etwa „animal spirits“ oder „fads“) beeinflußt
werden (vgl. Zhu, 1996). 
5) Assoziierungsverträge mit der EU bestehen
ferner für Bulgarien, Lettland, Litauen,
Rumänien und die Slowakische Republik .
Diese Länder werden aller Voraussicht nach
zu einem späteren Zeitpunkt Beitrittsverhand-

lungen mit der EU aufnehmen und eine Mit-
gliedschaft im WKM II anstreben. 
6) Diese Art der nicht-fundamental induzier-
ten Attacken werden als ansteckende Spekula-
tion („contagion speculation“) bezeichnet. 
7) Helpman et al. (1994) haben dies für die
Währungsbänder Chiles, Israels und Mexikos
gezeigt.

Der Autor:

Bernd Kempa studierte von 1984–1990 Wirt-
schaftswissenschaften an der Universität GH
Essen. Anschließend nahm er am Doctor-of-
Philosophy (Ph.D.) Program der University
of Toronto teil. Aus den hier bearbeiteten
Schwerpunkten „Geldtheorie“ und „Interna-
tionale Wirtschaftsbeziehungen“ entwickelte
er sein Dissertationsthema („Real Shocks, the
Real Exchange Rate, and European Monetary
Integration“), mit dem er 1995 promovierte.
Ab 1994 war Kempa wissenschaftlicher Mit-
arbeiter am Lehrstuhl für Internationale Wirt-
schaftsbeziehungen (Prof. W. Kohler), danach
wissenschaftlicher Assistent am Lehrstuhl für
Mikroökonomik (PD Dr. U. Schwalbe). Seit
Beginn des Jahres 1999 ist er wissenschaftli-
cher Assistent am Lehrstuhl für Makroöko-
nomik (Prof. W. Gaab) an der Universität
GH Essen und in der Lehre auf den Gebieten
Mikroökonomik, Makroökonomik, Handels-
theorie, Handelspolitik, Entwicklungspolitik
und Wirtschaftsenglisch tätig. Kempa ist Wis-
senschaftliches Mitglied des „Athenian Policy
Forum“ an der York University, Toronto,
und der Athens University of Economics and
Business sowie des „Zentrums für europäi-
sche Integrationsforschung (ZEI)“ der Uni-
versität Bonn.

Literatur:

– Campa, Jose Manuel, und P. H. Kevin Chang
(1996): Arbitrage-Based Tests of Target-Zone
Credibility: Evidence from ERM Cross-Rate
Options, American Economic Review 86,
726–740
– Campa, Jose Manuel, und P. H. Kevin Chang
(1998): ERM Realignment Risk and its Econo-
mic Determinants as Reflected in Cross-
Rate Options, Economic Journal 108,
1046–1066
– De Grauwe, Paul (1997): Exchange Rate
Arrangements between the Ins and the Outs,
Centre for Economic Policy Research Work-
ing Paper No. 1640
– Dixit, Avinash, und Robert S. Pindyck
(1994): Investment Under Uncertainty, Prince-
ton University Press, Princeton, NJ, USA
– Dornbusch, Rüdiger (1976): Expectations
and Exchange Rate Dynamics, Journal of
Political Economy 84, 1161–1176
– European Monetary Institute (1995):
Progress towards Convergence, Frankfurt
– Gerlach, Stefan, und Frank Smets (1995):
Contagious Speculative Attacks, European
Journal of Political Economy 11, 45–63
– Halpern, Laszlo, und Charles Wyplosz
(1995): Equilibrium Real Exchange Rates in
Transition, Centre for Economic Policy Re-
search Working Paper No. 1145

– Helpman, Elhanan, Leonardo Leiderman
und Gil Bufman (1994): A New Breed 
of Exchange Rate Bands: Chile, Israel and
Mexico, Economic Policy 19, 259–306
– Kempa, Bernd (1998): Did the ERM Stabi-
lize Real Exchange Rates? The Experience of
the Southern Members of the EU, in: C. Pa-
raskevopoulos (Ed.), European Union at the
Crossroads: A Critical Analysis of Monetary
Union and Enlargement, Edward Elgar, Lon-
don, 184–194
– Kempa, Bernd, und Michael Nelles (1999a):
The Theory of Exchange Rate Target Zones,
Journal of Economic Surveys 13, 173–210
– Kempa, Bernd, und Michael Nelles (1999b):
Non-Fundamental FX Trading and Excess
Volatility in Credible Target Zones: Theory
and Empirical Evidence, International Review
of Economics and Finance 8, erscheint in
Kürze
– Kempa, Bernd, und Michael Nelles (1998):
On the Viability of Exchange Rate Target
Zones in a Mundell-Fleming Model with
Stochastic Output Shocks, Journal of Policy
Modeling 20, 603–619
– Krugman, Paul, und Marcus Miller (1993):
Why Have A Target Zone? Carnegie-Roche-
ster Conference Series on Public Policy 38,
279-314
– Nuti, Domenico Mario (1996): Inflation,
Interest and Exchange Rates in the Transition,
Economics of Transition 4, 137–158
– Obstfeld, Maurice (1996): Models of Cur-
rency Crisis with Self-Fulfilling Features,
European Economic Review 40, 1037–1048
– Pöschl, Josef (1998): Czech Republic: Tar-
geting Stability rather than GDP Growth, in
Leon Podkaminer et al., Transitional Coun-
tries: 1997 External Deficits Lower than
Feared, Stability Again a Priority, Wiener
Institut für Internationale Wirtschaftsvergleiche
(WIIW), Forschungsbericht No. 243
– Rat für Wirtschaft und Finanzen (1996):
Bericht des Rates (Wirtschaft und Finanzen)
an den Europäischen Rat: Die Vorbereitung
der Stufe 3 der WWU, Dublin, mimeo
– Rose, Andrew, and Lars E. O. Svensson
(1994): European Exchange Rate Credibility
before the Fall, European Economic Review
38, 1185–1216
– Saccomanni, Fabrizio (1996): Towards
ERM2: Managing the Relationship between
the Euro and the Other Currencies of the
European Union, BNL Quarterly Review
199, 385–403
– Spaventa, Luigi (1996): Out in the Cold?
Outsiders and Insiders in 1999: Feasible and
Unfeasible Options, BNL Quarterly Review
Special Issue: European Monetary Union: 
The Problems of the Transition to a Single
Currency, 137–159
– Sutherland, Alan (1995): Monetary and Real
Shocks and the Optimal Target Zone, Euro-
pean Economic Review 39, 161-172.
– Svensson, Lars E. O. (1991): The Simplest
Test of Target Zone Credibility, IMF Staff
Papers 38, 655–665
– The Economist (1997): Something Horrible
Out There, 18 October 1997, 91–95
– Zhu, Zhen (1996): Persistent Exchange-Rate
Misalignment, Noneconomic Fundamentals
and Exchange Rate Target Zones, Internatio-
nal Review of Economics and Finance 5, 1–19

119ESSENER UNIKATE  12/1999



Dieser Text wird über DuEPublico, dem Dokumenten- und Publikationsserver der
Universität Duisburg-Essen, zur Verfügung gestellt. Die hier veröffentlichte Version der E-
Publikation kann von einer eventuell ebenfalls veröffentlichten Verlagsversion abweichen.

DOI:
URN:

10.17185/duepublico/23640
urn:nbn:de:hbz:464-20201019-105942-0

Alle Rechte vorbehalten.

Essener Unikate 12(1999)

https://duepublico2.uni-due.de/
https://duepublico2.uni-due.de/
https://doi.org/10.17185/duepublico/23640
https://nbn-resolving.org/urn:nbn:de:hbz:464-20201019-105942-0

