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ZEITGESPRACH

Brauchen wir die
Europaische Wahrungsunion?

Die Vorbereitungen fiir die zweite Stufe der Europédischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion
sind auf Regierungsebene in vollem Gange. Welche Vorteile bringt die WWU fiir die

Bundesrepublik Deutschland?

Peter Bofinger

Die Vorteile der Europaischen Wahrungsunion aus deutscher Sicht

ei deutschen Okonomen und

Politikern hat die Européische
Wéhrungsunion nach wie vor nur we-
nige Beflrworter. Man glaubt, beim
Ubergang zu absolut festen Wech-
selkursen in Europa und mit der Er-
richtung einer Européischen Zentral-
bank nur wenig gewinnen, aber viel
verlieren zu kénnen.

In der Tat ist es nicht ohne stabili-
tatspolitische Risiken, alle geldpoliti-
schen Kompetenzen von der Bun-
desbank auf eine am ReiBbrett ent-
worfene Gemeinschaftsinstitution zu
Ubertragen. Denn selbst wenn deren
Statuten — wie zu erwarten ist — na-
hezu vollig mit den Bestimmungen
des Bundesbankgesetzes identisch
sein werden, ist offen, ob sie auf eu-
ropéischer Ebene zu einer dhnlichen
Stabilitatsorientierung der geldpoliti-
schen Entscheidungstrager fiihren
werden wie in der Bundesrepublik.
Der Neuen Politischen Okonomie
zufolge wiirde es beispielsweise kei-
nesfalls ausreichen, das Ziel der
Preisniveaustabilitadt in der Noten-
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bankverfassung festzuschreiben.
Unterstellt man, daB sich die Ent-
scheidungstrager im allgemeinen
mehr an ihrem individuellen Nutzen
als an gesamtwirtschaftlichen Zielen
ausrichten, dann kann man sich auf
solche Vorschriften nur dann verlas-
sen, wenn sich ihre Verletzung auch
in irgendeiner Weise sanktionieren
14Bt.

Im Fall der Européischen Noten-
bank dirfte es entscheidend darauf
ankommen, daB dem Ziel Geldwert-
stabilitat in der Offentlichkeit ein
ahnlich hohes Gewicht beigemessen
wird wie in der Bundesrepublik. Nur
so wirde es im Fall einer inflatori-
schen Politik dazu kommen, daB die
Notenbankspitze durch einen unmit-
telbar fUhlbaren Verlust an Prestige
und &ffentlichem EinfluB sanktioniert
wird. Da Geldwertstabilitét in einigen
europaischen Landern noch immer
einen deutlich geringeren Rang ein-
nimmt als in der Bundesrepublik,
ware auf diesen Sanktionsmecha-
nismus in einer Européischen Wah-

rungsunion somit nicht uneinge-
schrénkt VerlaB. Andere mikrotko-
nomische Sanktionen —wie zum Bei-
spiel die von Vaubel' vorgeschla-
gene fristlose Kiindigung der Mitglie-
der des Zentralbankrates beim Uber-
schreiten einer Norm-Inflationsrate —
sind wenig realistisch. Somit durften
sich die stabilitdtspolitischen Risi-
ken, die mit der Schaffung eines Eu-
ropdischen Zentralbanksystems ver-
bunden sind, auch mit einer noch so
ausgeklugelten  Notenbankverfas-
sung nicht véllig ausschlieBen las-
sen.

Allerdings sollte man nicht Gber-
sehen, daB die Neue Politische Oko-
nomie so etwas wie einen ,crash
test” fiir Institutionen darstellt. Nicht
jeder Notenbankpolitiker ist nur auf
seine persoénlichen Vorteile fixiert.
Gerade die franzdsische Geldpolitik
verdeutlicht, daB Geldwertstabilitét
auch in einem Umfeld erreicht wer-

' Roland Vaubel: Delors-Bericht: Uber-
holte Glaubenssatze, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 69. Jg. (1989), H. 6, S. 276.
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den kann, dessen mikrodkonomi-
sche Anreizmechanismen eine véllig
andere Entwicklung erwarten lieBen.

Mikroékonomische Sicht

Da jedoch jede ordnungspoliti-
sche Grundsatzentscheidung mit
Unwéagbarkeiten dieser Art verbun-
denist, gilt es abzuwégen, ob die mit
dem Ubergang zu einer Européi-
schen Wahrungsunion fir die Bun-
desrepublik verbundenen Vorteile
ausreichend hoch sind, um diese
Nachteile zu kompensieren.

Die EG-Kommission hat im Okto-
ber 1990 eine sehr ausfiihrliche Ana-
lyse der Vor- und Nachteile einer ge-
meinsamen europdischen Wahrung
erstellt?. Zumindest teilweise lassen
sich die fiir die Gemeinschaft insge-
samt abgeleiteten Ergebnisse auch
auf Deutschland Gibertragen. Aus mi-
krodkonomischer Sicht kommt es
durch die Schaffung einer gemeinsa-
men européischen Wahrung zu einer
erheblichen Effizienzsteigerung:

O Dieunwiderrufliche Fixierung der
Wechselkursparitéten eliminiert alle
Wechelkursrisiken im intraeuropéi-
schen Handel. Diese sind zum einen
wahrend der Phase zwischen Ver-
tragsabschluB3 und Zahlung von Be-
deutung. Allerdings 148t sich hier im
allgemeinen eine Kurssicherung zu
recht geringen Kosten erreichen.
Wie Unternehmensbefragungen zei-
gen, ist dieses Risiko jedoch sehr
viel bedeutsamer bei allen zukunfts-
gerichteten Investitions- und Absatz-
entscheidungen, die sich nur schwer
gegen Wechselkursausschlage ab-
sichern lassen. Stabile Wechsel-
kursein Europa senken daher die un-
ternehmerischen Risiken und erhé-
hen somit tendenziell die Investi-
tionsneigung.

2 Kommission der Europaischen Gemein-
schaften: Ein Markt, eine Wéhrung. Poten-
tielle Nutzen und Kosten der Errichtung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion ~ eine Be-
wertung, in: Europdische Wirtschaft, Nr. 44,
Oktober 1990.
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O Mit dem Ubergang zu einer ein-
heitlichen europdischen Wahrung
entfallen auBerdem alle Kosten fir
den Wahrungsumtausch. Dies ist
nicht nur fir Touristen von Vorteil,
insbesondere fir den Unterneh-
menssektor ergeben sich dadurch
betrachtliche Kostenersparnisse, die
von der EG fir die Gemeinschaft ins-
gesamt auf 15 Mrd. ECU jéhrlich ge-
schéatzt werden. Zusammen mit der
Verwirklichung des européischen
Finanzbinnenmarktes wére auBer-
dem damit zu rechnen, daB die der-
zeit nicht immer sehr effizienten
innereuropdischen Zahlungsver-
kehrstransaktionen &hnlich schnell
und kostenglinstig wie in den Verei-
nigten Staaten abgewickelt werden
kénnen.

Die Autoren
unseres
Zeitgespréchs:

Dr. Peter. Bofinger, 35, ist Pri-
vatdozent an der Universitét
Konstanz.

Prof. Dr. Norbert Berthold, 38,
ist Ordinarius fir Volkswirt-
schaftslehre an der Baye-
rischen  Julius-Maximilians-
Universitat Wiirzburg.

Dr. Emst-Moritz Lipp, 40, ist
Direktor der Dresdner Bank
AG und leitet als Chefvolks-
wirt den Bereich Volkswirt-
schaft und Marktforschung
der Zentrale in Frankfurt.

Dr. Heinrich Matthes, 57, ist
stellvertretender Generaldi-
rektor fir Wirtschaft und
Finanzen der EG-Kommis-
sion. Die hier vertretenen
Ansichten entsprechen nicht
notwendigerweise der Mei-
nung der Kommission der
Europdischen Gemeinschaf-
ten.

Beide Faktoren dirften fir die
Bundesrepublik als dem mit Abstand
gréBten Importeur und Exporteur in
besonderem MaBe ins Gewicht fal-
len, auch wenn es deutschen Liefe-
ranten leichter als anderen européi-
schen Anbietern fallt, die heimische
Wahrung als Fakturierungswahrung
durchzusetzen.

Nachdem das letzte Realignment
im EWS nunmehr schon (ber vier
Jahre zurickliegt, stellt sich die
Frage, ob es des Ubergangs zur
Wahrungsunion Gberhaupt noch be-
darf, um diese mikro6konomischen
Vorteile stabiler Wechselkurse zu
verwirklichen. Wenn innerhalb Euro-
pas seit einiger Zeit keine ,,spekulati-
ven Attacken® auf die amtlich festge-
setzten Leitkurse mehr zu beobach-
ten sind, so ist das jedoch nicht
unabhangig von der Beschleunigung
des monetéren Integrationsprozes-
ses zu sehen. Sollte sich herausstei-
len, daB der derzeitige Anlauf zur
Wahrungsunion scheitern wird, wére
schon bald wieder mit gréBerer Un-
ruhe auf den européischen Devisen-
méarkten zu rechnen.

Geldpolitische Sicht

Auch aus geldpolitischer Sicht ist
die Schaffung eines Europdischen
Zentralbanksystems nicht ohne wei-
teres als nachteilig fiir die Geldwert-
stabilitdt in der Bundesrepublik zu
bewerten. Bei aller Unsicherheit
iber den zukiinftigen geldpolitischen
Kurs eines EZBS sollte man nicht
aus dem Blick verlieren, da3 sich mit
dieser Institution die einmalige Gele-
genheit bietet, in den européischen
Nachbarlandern auf Dauer eine
Geldordnung nach  deutschem
Muster zu installieren. Der von allen
europdischen Notenbankprasiden-
ten verabschiedete Entwurf des
EZBS sieht insbesondere vor,

O daB die Geldpolitik aus ihrer poli-
tischen Abhangigkeit befreit wird und

WIRTSCHAFTSDIENST 1991V
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O daB die Fiskalpolitik ihre Defizite
nicht mehr Uber die Notenpresse fi-
nanzieren kann.

Ein solches geldpolitisches Re-
gime hétte erhebliche Vorteile fiir die
EWS-Partnerlander. Gerade in den
Randléndern der EG wiirde es zu ei-
ner erheblichen Starkung der Glaub-
wiirdigkeit der Geldpolitik, insbeson-
dere in den Augen der Tarifpartner,
beitragen und es deshalb erlauben,
die Inflation dort mit wesentlich ge-
ringeren  BeschéftigungseinbuBBen
zu senken als dies bei einer Desin-
flationspolitik im nationalen Allein-
gang méglich ware. Insoweit ist es
fraglich, ob es wirklich sinnvoll ist,
daB diese Lander ihre Geldentwer-
tung noch vor der Teilnahme an der
Waéhrungsunion auf ein stabilitétsge-
rechtes Niveau reduzieren.

Der mit dem Eintritt in das EZBS
verbundene Regimewechsel ist aber
nicht nur fir die Partnerlander im
EWS von Interesse. Auch fiur die
Preisentwicklung in der Bundesre-
publik ist es nicht unwesentlich, wie
sich die Preise im europédischen

Rolf Jungnickel

GroBoktav,

262 Seiten, 1990,
brosch. DM 59,—
ISBN 3-87895-398-4
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Ausland entwickeln. Zwar ist es der
Geldpolitik theoretisch méglich, sich
dem Inflationsimport, der vom direk-
ten internationalen Preiszusammen-
hang ausgeht, durch regelméBige
Aufwertungen der D-Mark zu entzie-
hen. Die Erfahrungen mit dem Sy-
stem von Bretton Woods wie auch
mit dem EWS zeigen jedoch, daB es
der Notenbank nicht immer leicht
féllt, fir eine solche Strategie auch
die notwendige politische Unterstiit-
zung zu finden. Aufgrund der in der
jingeren Vergangenheit sehr aus-
gepragten  Stabilitétsorientierung
Frankreichs und der Beneluxlander
hat dieser Faktor zuletzt zwar keine
wesentliche Rolle gepielt, dies
kénnte sich in der Zukunft aber jeder-
zeit &ndern. Der Ubergang zu einer
stabilitatsgerechten Geldverfassung
in Europa wiirde dafiir sorgen, daf
die mit dem direkten internationalen
Preiszusammenhang verbundenen
Risiken fiir die deutsche Geldwert-
stabilitat auf Dauer entfallen.

Unter diesem Aspekt spricht auch
vieles dafur, méglichst rasch in den

‘¥ VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG

NEUE TECHNOLOGIEN UND
PRODUKTIONSVERLAGERUNG

Die traditionelle Arbeitsteilung zwischen der Ersten und Dritten Welt,
inder Entwicklungslander primar als Rohstofflieferanten auftraten, ist
nunmehr gekennzeichnet durch die wechselseitige Lieferung von
Industrieprodukten. ,,Neue Technologien“, insbesondere im Bereich
der Mikroelektronik, erméglichen jedoch sprunghafte Produktivitéts-
steigerungen. Dies kann (arbeits)kostenbedingten Produktionsverla-
gerungen in Niedriglohnlédnder die Grundlage entziehen, so daB es
zur Rickverlagerung in Industrielander kommt. Entwicklungslander
wirden dadurch im weltweiten Wettbewerb um Arbeitsplatze und
Einkommen zuriickgeworfen.

VERLAG WELTARCHIV GMBH = HAMBURG*

Endzustand der Wahrungsunion ein-
zutreten. Der mit dem Schlagwort
des ,new EMS“beschriebene Status
quo, der durch politisch weitgehend
festgezurrte Paritdten bei divergie-
renden nationalen Geldpolitiken und
Inflationsraten gekennzeichnet ist,
bedeutet eine besonders starke Ge-
fahrdung der Preisentwicklung in der
Bundesrepublik durch den Inflations-
import aus allen Gbrigen EG-Lan-
dern. Wenn man nicht zuriick will zu
einem fiir den Binnenmarkt nachteili-
gen System mit mehr oder weniger
groBer  Wechselkursunsicherheit,
bleibt nur der Schritt nach vorn, der
den (brigen EG-Landern méglichst
auch zu einer stabilitatsgerechten
Geldverfassung verhilft.

Wiéhrungspolitische
Implikationen

Mit dem Ubergang von den natio-
nalen europdischen Wahrungen zur
ECU als einheitlicher européischer
Wahrung ergeben sich zudem wich-
tige Implikationen fiir das internatio-
nale Wahrungssystem. Von deut-
scher Seite, insbesondere der Bun-
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desbank, wurde die starke und ten-
denziell zunehmende Rolle der D-
Mark als internationale Anlage-, Fak-
turierungs- und Reservewéhrung im-
mer eher als eine Last denn als ein
Vorteil angesehen. So betragen der-
zeit die Guthaben auslandischer
Wahrungsbehdrden bei der Bundes-
bank rund 50 Mrd. DM, ein Betrag an
jederzeit mobilisierbarem Zentral-
bankgeld, der sich auf rund ein Funf-
tel der deutschen Geldbasis belauft.
Wiirde die D-Mark durch die ECU er-
setzt, die dann im internationalen

Rahmen die Stellung der D-Mark
ttbernehmen wiirde, kdme es zu ei-
nem sehr viel ausgewogeneren Ver-
haltnis zwischen dem Reservewéh-
rungsstatus einer Wahrung und dem
6konomischen Potential ihres Wah-
rungsraumes, als dies derzeit bei der
D-Mark der Fall ist.

Im ganzen gesehen steht auBer
Zweifel, daB der Eintritt in ein Euro-
paisches Zentralbanksystem mit
nicht geringen geldpolitischen Risi-
ken fur die Bundesrepublik verbun-
denist. Wahrend diese in der Diskus-

sion sehr stark betont werden, blei-
ben die mit einer Wahrungsunion
verbundenen mikro- und makro6ko-
nomischen Chancen jedoch im all-
gemeinen weitgehend unberlick-
sichtigt. Bei einem EZBS, das sich
wirklich dem Ziel der Geldwertstabi-
litat verpflichtet sieht, kdme es nicht
nur zu Effizienzgewinnen fiir den
deutschen AuBenhandel, es wiirde
damit zugleich auf Dauer ein stabili-
tatsgerechtes Umfeld in allen euro-
péischen Partnerlandern geschaffen
werden.

Norbert Berthold

Eine Européische Zentralbank — jetzt 6konomisch sinnvoll?

ach einer Phase (berschau-

mender  wahrungspolitischer
Euphorie im vergangenen Jahr, in
der nicht nur Politiker, sondern auch
manche Okonomen schon davon
traumten, noch in diesem Jahrzehnt
in einer einheitlichen européischen
Wahrung bezahlt zu werden, schei-
nen nun wieder niichterne Uberle-
gungen die Oberhand zu gewinnen,
seit man sich auf der Ebene der euro-
paischen Zentralbanken und meh-
reren Regierungskonferenzen kon-
kret mit der Frage herumschlagen
muB, wie eine Européische Zentral-
bank institutionell zu gestalten ist.
Vor allem die ,Hartwahrungslander*
in Europa befiirchten, daB eine sol-
che Zentralbank nicht unabhéngig
genug sei und daB die verfolgte mo-
netdre Makro-Politik nicht nur die
konjunkturelle Entwicklung stimulie-
ren, sondern auch staatliche Haus-
haltsdefizite finanzieren helfe. Ne-
ben der damit verbundenen Gefahr,
daB damit dem Ziel der Preisniveau-
stabilitit eine geringere Prioritét als
bisher eingerdumt wird, besinnt man
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sich, vor allem seit die Probleme der
deutsch-deutschen Wahrungsunion
offensichtlich werden, auch wieder
auf die alte dkonomische Weisheit,
daB die wahrungspolitischen Rah-
menbedingungen die wirtschaftliche
Entwicklung in einer unvollkomme-
nen Welt in starkem MaBe beeinflus-
sen.

Ob die Einwande, die inzwischen
auch wieder dezidiert von der Spitze
der Deutschen Bundesbank gegen
eine Européische Zentralbank zum
gegenwartigen Zeitpunkt vorge-
bracht werden, tatsachlich stichhal-
tig sind, kann man am besten erken-
nen, wenn man sich einmal tiberlegt,
weshalb man in Europa Uberhaupt
eine Wahrungsunion anstrebt. Eine
weithin akzeptierte Antwort auf diese
Frage lautet: Wenn man es schafft, in
Europa adaquate wahrungspoliti-
sche Rahmenbedingungen zu instal-
lieren, wird auch der geplante ein-
heitliche europdische Binnenmarkt
funktionsfahiger. Dies kann aller-
dings nur gelingen, wenn zum einen
die Kosten der finanziellen Transak-

tionen auf den monetédren Markten
verringert werden und zum anderen
das gewahlte wahrungspolitische Ar-
rangement die Allokation der Res-
sourcen verbessert. Wenn es aber
richtig ist, daB3 die Transaktionsko-
sten — Kosten des Geldwechselns
(administrative  Kosten), Kosten
schwankender Wechselkurse und
Kosten inflationarer Entwicklungen —
ganz wesentlich von staatlichen Ein-
griffen wie Regulierungen auf den Fi-
nanzmérkten und makro-politischen
Aktivitaten bestimmt werden' und
bei unvollkommenen Giter- und Fak-
tormarkten — inflexible relative
Preise und immobile Produktionsfak-
toren — die Wahl des wahrungspoliti-
schen Rahmens die Allokation der
Ressourcen maBgeblich beeinfluBt?,

' Vgl.J. Frenkel: Turbulence in the Fo-
reign Exchange Markets and Macroeconomic
Policies, in: £ Capie, G. E. Wood
(Hrsg.): Monetary Economics in the 1980s,
London 1989, S. 57-79.

2 Vgl. M. Baxter, A. Stockman: Busi-
ness Cycles and the Exchange-Rate System:
Some international Evidence, NBER-Working
Paper 2689, Cambridge, MA 1988.
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dann stellt sich doch ganz offensicht-
lich folgende Frage: Welches wéh-
rungspolitische Arrangement in Eu-
ropa ist am besten geeignet, sowohi
ineffiziente staatliche mikro-und ma-
kropolitische Aktivititen zu be-
schranken, um die Transaktionsko-
sten zu verringern und damitdie mo-
netéren Mérkte starker zu integrie-
ren, als auch die offensichtlich unzu-
reichende Anpassungskapazitat der
europdischen Volkswirtschaften zu
stérken, um Uber eine effizientere
Allokation der Ressourcen die wirt-
schaftliche Entwicklung zu verbes-
sern?

Unterschiedliche
Makro-Politiken

In der nun schon seit den 50er
Jahren anhaltend intensiven Diskus-
sion um die Frage, wie man die mo-
netéren Markte in Europa am besten
integrieren kann, wird bisweilen der
Eindruck erweckt, als ob nur ein
staatlich markierter wahrungspoliti-
scher Weg gangbar sei. Mit der ma-
kro- und mikro-6konomischen Wah-
rungsunion® stehen zwei Varianten
dieses Weges zur Diskussion. Dadie
Frage, wie man eine Europdische
Zentralbank, die eine gemeinsame
européische Wahrung emittiert, kon-
struieren sollte, gegenwartig im Mit-
telpunkt des Interesses steht, riickt
die lange dominante makro-6kono-
mische Variante etwas in den Hinter-
grund. Wenn man aber ndher hin-
schaut, stellt man fest, daB sich die
Probleme, die bei diesen beiden
staatlichen L&sungen entstehen,
grundsétzlich nicht unterscheiden.

Die Verfechter einer solchen insti-
tutionellen Losung* sind der Mei-
nung, daB es zum einen gelingt, die
monetidren Markte in Europa effi-

® Vgl. D. Gros: Paradigms for the Mone-
tary Union of Europe, in: Journal of Common
Market Studies, 27 (1989), S. 219-230.

* vgl. D. Gros, N. Thygesen: Con-
crete steps towards monetary union, in:
E.Kantzenbach (Hrsg.): Probleme der
Vollendung des Binnenmarktes in Europa
nach 1992, Berlin 1990, S. 137-153.
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zient zu integrieren, und daB es zum
anderen auch méglich ist, die Alloka-
tion der Ressourcen zumindest nicht
negativ zu tangieren. Bei einer etwas
oberflachlichen Betrachtung muB
man in der Tat konstatieren, daB die
wechselkursbedingten Transak-
tionskosten verschwinden. Begrenzt
man die administrativen Kosten fi-
nanzieller Transaktionen nur auf die
Aufwendungen fir das Wechseln
von Geld und 1Bt man die regulie-
renden Eingriffe auf den Finanz-
markten einmal auBer acht, dann
entfallen in einer mikro-6konomi-
schen Wahrungsunion auch diese
administrativen Kosten der finanziel-
len Transaktionen. Ob auch die infla-
tionsbedingten Transaktionskosten
verschwinden, héngt nun aber ganz
entscheidend davon ab, ob es ge-
lingt, die nationalen geldpolitischen
Kompetenzen so auf eine Européi-
sche Zentralbank zu verlagern, daB
dann in ganz Europa eine monetére
Makro-Politik verfolgt wird, die sich
strikt am Ziel der Preisniveaustabili-
tét orientiert.

Dies scheint aber aus mehreren
Grinden eher fraglich®. Zun&chst
einmal kann man feststellen, daB die
Wirtschaftssubjekte in den nationa-
len Volkwirtschaften die wirtschafts-
politischen Ziele unterschiedlich ge-
wichten, wie es die immer lauter wer-
denden vorgetragenen Beschwer-
den der ,Weichwahrungslander”
Uber die ,asymmetrischen Anpas-
sungslasten”im Europaischen Wah-
rungssystem andeuten. Damit ist es
aber eher unwahrscheinlich, daB
man sich fiir ganz Europa auf eine
monetdre Makro-Politik einigt, bei
der das Ziel der Preisniveaustabilitat
absolute Prioritat hat. Diese vor al-
lem fiir die Bundesrepublik nicht ge-
rade erfreuliche monetére Entwick-
lung wird noch verstarkt, wenn man
berlicksichtigt, daB fiir die einzelnen
Lénder in Europa ganz unterschied-

5 Vgl.N. Berthold: Monetére Integration
in Europa. Eine ordnungspolitische Analyse,
KéiIn 1990, S. 37-39.

liche monetére Makro-Politiken opti-
mal sein konnen®. Die politischen
Entscheidungstrager in den infla-
tionsfreudigeren europdischen Lan-
dern werden namlich nicht freiwillig
darauf verzichten, den zumindest
kurzfristig bestehenden Trade-off
zwischen Arbeitslosigkeit und Infla-
tion wirtschaftspolitisch auszubeu-
ten. SchlieBlich bleibt gerade den
Regierungen dieser Lander wegen
ihrer angespannten fiskalischen Si-
tuation, die durch hohe staatliche
Ausgaben, wenig effiziente Steuer-
systeme und erhebliche Haushalts-
defizite gekennzeichnet ist’, gar
keine andere Wahl, als einen Teil der
Defizite in den éffentlichen Haushal-
ten (ber die ,seigniorage” zu finan-
zieren, wenn sie politisch tberleben
wollen. Eine monetér befriedigende
Lésung scheint somit nur méglich,
wenn es in einer Wéhrungsunion
auch gelingt, die nationalen fiskali-
schen Aktivitdten nicht nur zu har-
monisieren®, sondern vor allem zu
disziplinieren.

Ausgeklammerte Probleme

Damit wird aber auch klar, daf3 die
vielfach geduBerte Vorstellung, wo-
nach man das Problem einer zu ex-
pansiven monetaren Makro-Politik
einer Européischen Zentralbank und
einer zu expansiven fiskalischen
Makro-Politik der nationalen Regie-
rungen erfolgreich in den Griff be-
kommt, wenn man die Europdische
Zentralbank nur funktionell, perso-
nell, instrumentell und finanziell
unabhéangig genug gestaltet® und da-

& Vgl. N.G. Mankiw: The optimal collec-
tion of seigniorage: Theory and evidence, in:
Journal of Monetary Economics, 20 (1987),
S. 327-341.

7 vgl.O. 1ssing: Europaische Wahrungs-
integration — Ausgangslage, Strategien, Risi-
ken,in:E. Kantzenbach, a.a.0,S5.128.

8 VgL.M. Frenkel, M. Klein: Fiskalpoli-
tischer Harmonisierungszwang durch die Eu-
ropédische Wahrungsunion?, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 71. Jg. (1991), H. 3, S.
137-143.

° Vgl. M. Willms: Européische Zentral-
bank, in: WiSt, 20 (1991), S. 157.
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mit dauerhaft verhindert, daB die
geldpolitischen Entscheidungstra-
ger im politischen Tagesgeschéft
nicht doch schwach werden'™, ein
wesentliches Problem ausklammert.
Dieselben politischen Entschei-
dungstrager, die gegenwaértig die be-
stehenden diskretiondren, moneta-
ren und fiskalischen Handlungs-
spielrdume nutzen, um politisch zu
Uberleben, missen namlich eine
Entscheidung treffen, mit der sie frei-
willig die eigene Entscheidungskom-
petenz auf diesen beiden Politikfel-
dern beschneiden. Dies ist aber,
wenn man die Eigenheiten des de-
mokratischen Wahlprozesses und
das strategische Verhalten bei ko-
operativen Lésungen beriicksichtigt,
nicht sehr wahrscheinlich''. Es ist
nach alledem also eher damit zu
rechnen, daB nicht nur die moneta-
ren, sondern auch die fiskalischen'?
nationalen Unterschiede bestehen
bleiben. Bei einer zu erwartenden
LMitbestimmungslésung“™® wird die
monetare Makro-Politik einer Euro-
paischen Zentralbank auf alle Falle
expansiver sein, als die der nationa-
len Notenbank mit der geringsten In-
flationsrate. Damit werden aber die
inflationsbedingten Transaktionsko-
sten nicht sinken, sondern aller
Voraussicht nach ansteigen.

Damit stellt sich aber die weitere
Frage, welchen Beitrag eine mikro-

0 ygl. H. Besters: Wahrungspolitische
Turbulenzen und Autonomie der Geldpolitik,
int H. Besters (Hrsg.): Wéhrungspolitik
auf dem Prifstand, Baden-Baden 1984, S.
105;vgl. W. Kdsters: Die,Autonomie” der
Deutschen Bundesbank — Ein Modell fiir Eu-
ropa?, in: R. Hasse, W. Schafer
(Hrsg.): Europaische Zentralbank. Europas
Wiahrungspolitik im Wandel, Géttingen 1990,
S. 128-133.

" Vgl.N. Berthold: Internationale Koor-
dination der Ordnungspolitik — Eine effiziente
institutionelle Innovation?, in: Jahrbuch fur
Neue Politische Okonomie, 9 (1990), S. 113-
117;vgl.S. Utzig: Der Weg in die Européi-
sche Wahrungsunion. Eine institutionendko-
nomische Analyse, in: WIRTSCHAFTS-
DIENST, 71. Jg. (1991), H. 3, S. 133-134.

2 \Vgl.N. Roubini, J. Sachs: Political
and Economic Determinants of Budget Defi-
cits in the Industrial Countries, in: European
Economic Review, 33 (1989), S. 903-938.
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6konomische Wahrungsunion lei-
sten kann, um zu einer effizienten Al-
lokation der Ressourcen zu gelan-
gen. Es ist klar, daB sich in einem
Wahrungsraum mit keiner einheitli-
chen Wahrung die allokativen Pro-
bleme nicht mehr durch flexible Wah-
rungsrelationen  lindern  lassen.
Wenn allerdings die relativen Preise
auf den europdischen Giter- und
Faktormarkten ausreichend flexibel
wéren, bedeutet diese fehlende Még-
lichkeit, sich tber veranderte Wech-
selkurse effizient an eingetretene
Datenénderungen anzupassen, kei-
nen groBen Verlust. Tats&chlich
milssen wir aber feststellen, wie ein
Blick auf die Hohe und vor allem die
Bestimmungsgriinde der Arbeitslo-
sigkeit in Europa zeigt, daB die relati-
ven Preise in Europa ganz im Ge-
gensatz zu den USA oder Japan ver-
gleichsweise trage auf die nach Da-
tendnderungen eintretenden Un-
gleichgewichte reagieren'. Die
Folge ist eine anhaltende hohe Ar-
beitslosigkeit.

Hemmnisse auf den
Faktormérkten

Eine optimale Allokation kann nun
aber, wie die Theorie optimaler Wah-
rungsgebiete gezeigt hat, trotz infle-
xibler relativer Preise grundsétzlich
auch ohne flexible Wahrungsrelatio-
nen realisiert werden, wenn bei-
spielsweise die Produktionsfaktoren
so mobil sind, daB sie die gesamten
Lasten der Anpassung nach Daten-
anderungen tragen'. Diese These
ist nicht unbestritten geblieben. Die
Ungleichgewichtstheorie zeigt zu-
nachst einmal, daB nach einer St6-

' vgl.Chr. Watrin: Wahrungsunion oder
Kapitalmarktintegration?, in: V. Nien-
haus, U.v. Suntum (Hrsg.): Grundlagen
und Erneuerung der Marktwirtschaft, Baden-
Baden 1988, S. 265-282.

' Vgl.B. Eichengreen: One money for
Europe? Lessons from the US currency union,
in: Economic Policy, 10 (1990), S. 160-164.

'* Vgl.R.A. Mundell: Atheoryof optimum
currency areas, in: American Economic Re-
view, 51 (1961), S. 657-665.

rung von der Nachfrage- bzw. Ange-
botsseite eine alleinige Anpassung
iber die Mengen nur bei véllig elasti-
schen Angebots- bzw. Nachfragekur-
ven allokativ optimal sein kann. Im
realistischen Fall normal verlaufen-
der Marktkurven sind unabhangig
davon, ob die Stérung von der Ange-
bots- oder Nachfrageseite ausgeht,
optimale allokative Ergebnisse lber-
haupt nur denkbar, wenn sich eben
nicht nur die Mengen, sondern auch
die relativen Preise anpassen'®. Der
viel gewichtigere Einwand scheint
mir aber darin zu bestehen, daB im-
mer dann, wenn man bei inflexiblen
relativen Preisen eine mégliche An-
passungsreaktion Uber die Preise
verhindert, weil man das wechsel-
kurspolitische Ventil verstopft, die er-
forderliche Anpassung iiber die Men-
gen notwendigerweise stérker aus-
fallt. Wenn aber in der Folge die Fak-
toreinkommen stérker schwanken,
dann werden auch die Ertrdge aus
der Wanderung der Produktionsfak-
toren unsicherer. Die Bereitschaft
der Faktoren zu wandern nimmt ab,
die Schwankungen der Faktorein-
kommen verstérken sich, die Mobili-
tat der Produktionsfaktoren sinkt
weiter'?’. Bei inflexiblen relativen
Preisen 1auft man somit Gefahr, daB
sich die Faktormobilitdt verringert,
wenn man freiwillig auf das wechsel-
kurspolitische  Anpassungsinstru-
ment verzichtet.

Es ist nun allerdings klar, daB in
dem MaBe, wie mit dem ,Binnen-
marktprojekt 1992“ die Hindernisse
und Hemmnisse auf Giiter- und Fak-
tormérkten beseitigt werden, nicht
nur die relativen Preise flexibler, son-
dern auch die Voraussetzungen da-
fur geschaffen werden, daB3 die Pro-

' Vgl.N. Berthold: Internationale wah-
rungspolitische Arrangements — Okonomi-
sche und polit-6konomische Aspekte, in: Kre-
dit und Kapital, 23 (1990), S. 447.

7 Vvgl. G. Bertola: Factor Flexibility, Un-
certainty and Exchange Rate Regimes, in:
M.De Cecco u.a.(Hrsg.): A European Cen-
tral Bank?, Cambridge u.a. 1988, S. 95-119.

WIRTSCHAFTSDIENST 1991/V



ZEITGESPRACH

duktionsfaktoren mobiler werden.
Solange aber dieser Prozel3 der De-
Regulierung in Europa noch nicht
weit genug fortgeschritten ist, weil
ihn politische Entscheidungen be-
hindern, spricht auch von dieser allo-
kativen Seite her vieles dafiir, nicht
ohne Not auf das mdgliche wechsel-
kurspolitische  Anpassungsinstru-
ment zu verzichten. Die deutsch-
deutsche Wahrungsunion zeigt ganz
deutlich die Schwierigkeiten, die in
einem solchen Fall entstehen kon-
nen. Der Kolner Nationalékonom
Christian Watrin hat sie einmal pla-
stisch mit einer ,Besteigung der
Eigernordwand im Winter* vergli-
chen. Es wiére in der Tat miBlich,
wenn die europdische Seilschaft in
der Wand héangen bliebe und einige
Mitglieder abgeseilt werden miBten.

Eine wettbewerbliche Lésung

Wenn nun aber der geplante Weg,
umgehend eine Européische Zen-
tralbank zu schaffen, unter den ge-
gebenen wirtschaftlichen und politi-
schen Bedingungen woh! eher ein
Holzweg ist, dann stellt sich aller-
dings die Frage, welche Richtung
man denn sinnvollerweise einschla-
gen sollte. Der Weg, den man be-
schreiten sollte, muB zwei Erforder-
nissen gerecht werden:

01 Die Transaktionskosten auf den
monetaren Mérkten sollten verrin-
gert werden. Dies ist der Fall, sofern
es gelingt, die nationalen Makro-Po-
litiken zu disziplinieren und die dis-
kretiondren makro-politischen Hand-
lungsspielrdume der politischen Ent-
scheidungstrager einzuengen.

O Die offensichtlich unzureichende
Anpassungskapazitat der europai-
schen Volkswirtschaften, die biswei-
len mit dem Begriff ,Eurosklerose”
charakterisiert wird, sollte durch das
wahrungspolitische Arrangement in
Europa gestarkt werden.

Eine wetthewerbliche wihrungs-
politische Lésung scheint nun aber
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diesen beiden Erfordernissen am
ehesten gerecht zu werden. Der
marktliche Koordinationsmechanis-
mus ist ndmlich nicht nur ein allge-
mein glltiges und regelgebundenes
Verfahren, um das Allokationspro-
blem effizient zu ldsen, sondern
auch ein geeignetes [nstrument,
staatlichen,,Ubermut“ auf nationaler,
aber auch auf europaweiter Ebene
zu begrenzen. Damit scheint aber
ein Wettbewerb der Wahrungen in
Europa grundsatzlich auch ein
geeigneter Weg, nicht nur die mone-
taren Markte in Europa stéarker zu in-
tegrieren, sondern auch die Anpas-
sungskapazitdt der europdischen
Volkswirtschaften zu steigern.

Bei einem Wettbewerb zwischen
den europdischen Wéhrungen kann
man damit rechnen, daB stabilitats-
widrige nationale Makro-Politiken
begrenzt werden. Eine ganz elemen-
tare Voraussetzung ist allerdings,
daf es gelingt, die Konvertibilitét der
europdischen Wahrungen tatsach-
lich uneingeschrankt und unwider-
ruflich zu sichern und alle Kapitalver-
kehrskontrollen in Europa endgiiltig
zu beseitigen'®. Die Wirtschaftssub-
jekte werden erkennen, daB ein ur-
s&chlicher Zusammenhang zwi-
schen den nationalen monetéren
makro-politischen Aktivitaten, den
inflationdren Entwicklungen im In-
land, den schwankenden nominellen
und realen Wechselkursen und den
negativen Riickwirkungen auf die ei-
gene Volkswirtschaft besteht. Damit
konkurrieren aber die unterschiedli-
chen nationalen monetaren Makro-
Politiken in Europa gegeneinander.

Die Widerstdnde gegen stabili-
tatswidrige nationale Makro-Politi-
ken zeigen sich dann nicht nur darin,
daB Kapital aus den ,Weichwah-
rungslandern®  abflieBt  (,exit"),
sondern duBern sich auch darin, da3

'® Vgl.Chr. Watrin: Wege zur monetéren
Integration, in: Beihefte zur Konjunkturpolitik,
36 (1990), S. 23-25.

sich der Widerstand der Wahler im

politischen ProzeB (,voice®) regt®.
Je intensiver aber dieser Wettbe-
werb zwischen den nationalen Ma-
kro-Politiken ausfallt, um so stérker
werden die diskretionaren makro-po-
litischen Handlungsspielrdume der
politischen Entscheidungstrager
eingeengt und um so eher ist damit
zu rechnen, daB stabilitatswidrige

. nationale Makro-Politiken eliminiert

werden. Damit kommt man aber
nicht nur dem Ziel der Preisniveau-
stabilitat in Europa viel néher als bei
einer einheitlichen Wahrung, man
harmonisiert auch die nationalen
Makro-Politiken, verringert damit die
Schwankungen der Wechselkurse
und reduziert so auch die wechsel-
kursbedingten Transaktionskosten.
Diese Argumentation entspricht im
ubrigen auch der altbekannten Posi-
tion der ,Okonomisten®, die schon
immer der Meinung waren, daB die
Frage einer Europdischen Zentral-
bank und einer einheitlichen Wah-
rung erst dann auf der politischen Ta-
gesordnung stehen sollte, wenn die
nationalen Makro-Politiken weitge-
hend harmonisiert sind, flexible
Wechselkurse aber komparative Vor-
teile haben, diesem Ziel naher zu
kommen.

Vorziige flexibler Wechselkurse

Wenn es schlieBlich richtig ist,
daB in den europdischen Volkswirt-
schaften weder die relativen Preise
genuigend flexibel noch die Produk-
tionsfaktoren ausreichend mobil
sind, erscheint es nicht rational,
wenn man auf dem Weg zu einer
Waéhrungsunion in Europa auf die
wechselkurspolitischen Anpas-
sungsmdglichkeiten verzichtet. In ei-
ner solchen hdchst unvollkommenen
Welt kénnen namilich flexible Wech-
selkurse nicht nur helfen, die Anpas-

" Vgl. R. Vaubel: Monetary integration
theory,in: G. Zis u.a. (Hrsg.): International
economics, London u.a. 1988, S. 223-262.
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sungslasten zu verringern, weil sie
die nationalen Makro-Politiken diszi-
plinieren, sie sind auch notwendig,
um die relativen Preise Gber veran-
derte nominelle Wechselkurse zu-
mindest so lange flexibel zu gestal-
ten, wie die absoluten Preise auf
Gter- und Faktormérkten wegen tra-
ger Anpassungsreaktionen diese
Aufgabe noch nicht zufriedenstel-
lend erfiillen kénnen und das euro-
paische Binnenmarktprojekt 1992
noch nicht so weit fortgeschritten ist,
daB es gelingt, den Anpassungs-
druck, der auf den relativen Preisen
und den Wechselkursen lastet, durch
entsprechend mobile Produktions-
faktoren zu verringern. Die Entschei-
dung, die monetare Integration in Eu-
ropa tber einen intensiveren Wettbe-
werb der Wé&hrungen voranzutrei-
ben, scheint somit auch aus allokati-
ven Grinden angemessen.

Damit ist aber klar, daB man den
Weg zu einer starkeren monetéren
Integration in Europa weder Uber
eine makro-6konomische Wahrungs-
union noch {iber die sofortige institu-
tionelle Lésung einer Européischen
Zentralbank mit einer einheitlichen
Wahrung gehen sollte. Es erscheint
vielmehr sinnvoll, auf einen Wettbe-
werb der europdischen Wahrungen
zu setzen. Dieser wettbewerbliche
ProzeB fiihrt aber nur dann zu effi-
zienten Losungen, wenn Kkeine
Marktzugangsbeschrankungen exi-
stieren. Damit besteht die sicherlich
vordringlichste staatliche Aufgabe
darin, dafiir Sorge zu tragen, daB we-
der die Konvertibilitdt noch der inter-
nationale Kapitalverkehr beschrankt
werden. Die disziplinierende Wir-
kung dieses Wettbewerbs der Wah-
rungen tragt dazu bei, daB sich die
nationalen Makro-Politiken einander

annahern. Dies wird aber wegen des
unterschiedlichen  wirtschaftlichen
Entwicklungsstandes und der struk-
turellen Unterschiede im politischen
ProzeB der einzelnen europdischen
Lénder mit ganz unterschiedlichen
Geschwindigkeiten geschehen. Die
Lander, die geld- und fiskalpolitisch
schneller zueinander finden, kénnen
sich auch wéhrungspolitisch enger
aneinander binden. Demgegentiber
haben die anderen bei dieser Strate-
gie die Moglichkeit, ihr eigenes
Tempo der wahrungspolitischen In-
tegration zu bestimmen. Um im Bild
zu bleiben: Die bergerfahrensten
Mitglieder der Seilschaft kdnnen
schon mal versuchen, die Eigernord-
wand im Winter zu bezwingen, wéh-
rend sich die anderen die notwendi-
gen alpinistischen Kenntnisse tber
den Sudgrat méglichst im Sommer
aneignen sollten.

Ernst-Moritz Lipp

Kénnen wir uns die Europaische Wahrungsunion leisten?

Die Frage ,Brauchen wir die Euro-
paische Wahrungsunion?“ ver-
langt nach einer zweiten Frage:
.Kénnen wir uns die Européische
Wahrungsunion leisten?“. Die erste
Frage beantworte ich mit ja, auf die
zweite Frage lautet meine Antwort:
moglicherweise nein.

Ein europdischer Wirtschafts-
raum mit endgltig festgeschriebe-
nen Wzhrungsrelationen oder gar ei-
ner gemeinsamen Wahrung hatte
zweifellos eine Reihe von Vorteilen:

O Die Kosten grenziberschreiten-
der Transaktionen im Inneren gehen
zuriick. Es gibt keine Wechselkurs-
schwankungen, welche die Markt-
teilnehmer verunsichern. Die desta-
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bilisierenden  Kapitalbewegungen
aufgrund erwarteter Wechselkursén-
derungen entfallen ebenso wie lan-
gerfristige  ,Misalignments” von
Wechselkursen. Nicht zuletzt ist den
Wirtschaftspolitikern die Méglichkeit
genommen, durch Wechselkurs-
beeinflussung die Wettbewerbsver-
haltnisse zu verzerren. Aus all die-
sen Griinden bewirkt dann Kapital-
mobilitat bei voll liberalisierten Fi-
nanzmérkten hohere Einkommen
und einen héheren Beschéftigungs-
stand.

0O Sind umfangreiche Kapitalbewe-
gungen aus Drittlandern auf ein ein-
zelnes Land gerichtet, so bedeuten
sie fir dieses Land eine massive au-

Benwirtschaftliche Stérung, die sei-
nen Birgern und Unternehmen gro-
Ben Anpassungsdruck aufladt. In ei-
ner Wahrungsunion wird dieser
Druck von der ganzen Gemeinschaft
abgefedert und nicht nur durch das
einzelne Land, das im Mittelpunkt
der internationalen Kapitalbewegun-
gen steht. Unter den heutigen wéh-
rungspolitischen Bedingungen hat in
Europa die Bundesrepublik eine sol-
che exponierte Position. Da die D-
Mark als eine internationale Reser-
vewahrung fungiert, wirken sich Ver-
lagerungen des internationalen Ka-
pitals vor allem auf die DM-Dollar-
Relation aus und fiihren damit regel-
maBig zu Spannungen im Kursge-
fiige des EWS.
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0 Eine Wahrungsunion verstarkt
den wirtschaftspolitischen Zusam-
menhalt der Gemeinschaft, denn der
Verlust aller Vorteile und die Kosten
bei der Re-Nationalisierung einer
Wahrung sind sehr hoch. Hinzu
kommt die betrachtliche Bedeutung
der Wahrungsunion als Meilenstein
auf dem langen Weg zu einer politi-
schen Einheit Europas.

Erhebliche Auswirkungen

Auf dem Weg zu einer europai-
schen Wahrungsunion gibt es auch
fur die europdischen Finanzmérkte
erhebliche Auswirkungen. Der Devi-
senhandel mit EWS-Wahrungen
dirfte empfindlich tangiert sein. Es
spielt fir das Devisenhandelsge-
schéft dabei nur eine untergeordnete
Rolle, ob man in der Endphase eine
einheitliche Wéahrung schafft oder
die Wechselkurse der nationalen Va-
luten gegeneinander punktfixiert.
Die positiven Ergebnisbeitrage des
Devisenkassa- und des Devisenter-
minhandels wiirden weitgehend ent-
fallen. Im Falle punktfixierter Wech-
selkurse wiirden sich Geschafte zur
Wahrungssicherung eribrigen.
Auch auf dem Weg dorthin werden
die abnehmende Wahrscheinlichkeit
von Realignments sowie die ver-
engte Bandbreite flir das britische
Pfund und die spanische Peseta die
Méglichkeiten von Devisengeschéf-
ten begrenzen. Dem stehen aller-
dings auch erhebliche expansive Im-
pulse flr die europdischen Finanz-
markte gegenuber. Ein einheitlicher
Wahrungsraum dirfte die européi-
sche Integration vorantreiben und
Wachstumsreserven mobilisieren.
Beispielsweise dirfte die Geld-
marktverflechtung zwischen den
Banken in den EG-Mitgliedstaaten
betrachtlich zunehmen. Grenziber-
schreitende, interregionale Koopera-
tionen, Unternehmensbeteiligungen
und Fusionen dirften stark an Be-
deutung gewinnen.

Aus allen diesen Griinden — ge-
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samt- und branchenwirtschaftliche —
brauchen wir die Européische Wah-
rungsunion. In verschiedener Hin-
sicht bringt eine Wahrungsunion al-
lerdings Umstellungen mit sich, die
schwerfallen dirften. Offensichtlich
ist, daB es in einer europaischen
Wahrungsunion keine nationale Zu-
stndigkeit mehr flr Geldversor-
gung, Zinspolitik und Wechselkurs-
politik gibt. Heute kann ein einzelnes
europaisches Land noch zu einem
guten Teil dariber entscheiden, ob
es mit einer Abwertung seiner Wah-
rung die exportorientierten Unter-
nehmen— Arbeitskréfte und Kapital —
wettbewerbsfahiger machen will und
als Preis dafir eine allgemeine Ver-
minderung der inlandischen Real-
einkommen in Kauf nehmen will.
Denn letzteres folgt aus der abwer-
tungsbedingten Erhéhung der Im-
portpreise. Beschaftigungsgewinne
und niedrigere Einkommen durch
eine Abwertung der Wahrung, dieser
Weg steht in einer Wahrungsunion
nicht mehr offen. Damit akzentuiert
sich die regionalpolitische Aufgabe
der Tarifparteien und der regionalen
bzw. lokalen Gebietskdrperschaften
in solchen Regionen, die Standort-
nachteile haben.

Notwendige Differenzierungen

So missen Unternehmen, Arbeit-
nehmer und Gewerkschaften lernen,
daB sie selbst zu einem wesentli-
chen Teil darliber bestimmen, ob In-
vestitionen in einer Region rentabel
sind oder nicht. Lohnsétze und Ar-
beitsbedingungen sind Standortfak-
toren, die Uber die Menge an Produk-
tionsmaglichkeiten und Arbeitsplét-
zen in einer Region mitentscheiden.
Eine Wahrungsunion bedeutet einen
intensiveren Wettbewerb der Wirt-
schaftsstandorte bei weitgehend
gleichartigen  Kapitalmarktbedin-
gungen. Welches Niveau an Staats-
leistungen und Steuerbelastungen
die Burger einer Region wahlen und
welche Mischung aus Geldlohn oder
geldwerten Vorteilen wie Urlaub, so-

ziale Sicherheit, Sachleistungen,
kann sehr unterschiedlich sein. Einer
Harmonisierung Uber den gesamten
européischen Wahrungsraum bedarf
es nicht. Wichtig ist fiir die einzelne
Region nur, daB sie eine solche Kom-
bination wéhlt, welche die Region fir
Investitionen ausreichend attraktiv
halt.

Wie weit die Differenzierungen
gehen kénnen und wieviel Harmoni-
sierung nétig ist, kann heute noch
niemand sagen. Sicher ist nur eines:
Weil die Standortvoraussetzungen
in Europa sehr unterschiedlich sind,
ist ein hohes MaB an Differenzierung
in der Lohnpolitik, Sozialpolitik,
Steuerpolitik und Ausgabenpolitik
ohnehin nétig. Je mehr einer dieser
Bereiche harmonisiert wird, desto
mehr Differenzierung ist in den Ubri-
gen Bereichen ndtig. In einer Wah-
rungsunion ist der Wettbewerb der
Regionen nicht aufgehoben, viel-
mehr wird er sich in voller Intensitét
entfalten. Ohne nationale Wéhrun-
gen und deren Wechselkursverande-
rungen und ohne Kapitalverkehrsbe-
schrankungen wird er nahezu unver-
zerrt sein. Dieser Wettbewerb wird
einen héheren Anspruch an die Fle-
xibilitdt von Unternehmen, Arbeit-
nehmern und regionalen Gebietskér-
perschaften stellen als bisher.

Forderungen
nach Finanztransfers

Weil der Wettbewerb der Regio-
nen seiner Art nach dhnlich sein wird
wie in den heutigen nationalen Wah-
rungsraumen, sind in einer Europai-
schen Wéahrungsunion nicht per se
zusétzliche interregionale Finanz-
transfers notig. Allenfalls politische
Fehlentscheidungen kénnten solche
Transfers nétig machen. Dabei wé-
ren in zweierlei Hinsicht falsche Ent-
scheidungen denkbar: Erstens
kénnte die Gemeinschaft mit dem
Eintritt in die Wahrungsunion den &r-
meren Regionen einen Mindesstan-
dard fir ihre Einkommen verspre-
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chen, der bei den gegebenen Stand-
ortbedingungen nicht zu erwirtschaf-
ten ist. Die Differenz miiBte dann auf
absehbare Zeit von den Steuerzah-
lern in den Regionen mit héherem
Einkommensniveau finanziert wer-
den. Eine zweite Fehlentscheidung
kénnte darin bestehen, die formale
Harmonisierung einzelner Politikbe-
reiche zu weit zu treiben. Wenn es
bei den sozialpolitischen Standards
sowie in der Steuer- und Ausgaben-
politik keine Differenzierungsmog-
lichkeiten gibt, muB der Standort-
nachteil einer Region in vollem Um-
fang auf das Lohnniveau durchschla-
gen. Einige Regionen kénnten nur
dann wettbewerbsfdhig bleiben,
wenn die gezahlten Lohnsétze deut-
lich unter denen der Wachstumszen-
tren liegen.

Zu erwarten sind also Forderun-
gen nach einem Finanztransfer zum

Erhard Kantzenbach
und

Otto G. Mayer
(Hrsg.)

GroBoktav,

131 Seiten, 1990,
brosch. DM 59,—
ISBN 3-87895-395-X
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Ausgleich von Einkommensdifferen-
zen bei Standortnachteilen oder ei-
nem Mangel an Wettbewerbsféhig-
keit. Hierin liegt die Gefahr einer fi-
nanziellen Uberlastung infolge der
europaischen Integration, der Rich-
tung nach &hnlich wie im Falle der
deutschen Einigung. Insoweit kon-
nen wir durchaus etwas aus den Fol-
gen der deutschen W&hrungsunion
fur die anvisierte europaische Wah-
rungsunion lernen, bei allen Unter-
schieden in den politischen und wirt-
schaftlichen Voraussetzungen. Zu
erwartenist, da es wegen der Haus-
haltsprobleme und wegen des Wi-
derstands gegen eine noch héhere
Steuerlast nicht zu einem solchen Fi-
nanzausgleich kommt. Gerade
Deutschiand und Frankreich kénnen
daran kein Interesse haben. Beide
Lander waren in der Vergangenheit
Motoren der européischen Integra-
tionspolitik. Beide Lander hatten

'VEROFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FUR WIRTSCHAFI'SFORSCHUNG-HAMBURG‘

PERSPEKTIVEN DER WELTWIRT-
SCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG UND
IHRE KONSEQUENZEN FUR DIE
BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND

Mit Beitrdgen von: Jagdish N. Bhagwati, Gerhard Fels, Hans-Hagen
Hértel, Georg Koopmann, Detlef Lorenz, Wilhelm Nélling,
Franco Reither, Jeffrey J. Schott, Jiirgen Schroder.

Der vorliegende Band enthalt die Referate eines Symposiums, das
am 14. und 15. November 1989 vom HWWA-Institut zum gleichen
Thema durchgefuhrt wurde.
Die Beitrage im ersten Teil des Bandes gehen der Frage nach, inwie-
weit in der Weltwirtschaft Tendenzen zur Bildung regionaler Wirt-
schaftsblécke zu erkennen sind. Der zweite Teil behandelt die Frage
nach den Implikationen der weltwirtschaftlichen Entwicklungslinien
fir die Welthandels- und Weltwahrungsordnung. Die Herausforderun-
gen, die damit fir die deutsche Volkswirtschaft verbunden sind,
bilden den Schwerpunkt des letzten Teils dieses Tagungsbandes.

.- VERLAG WELTARCHIV GMBH =~ HAMBUR

voraussichtlich die gréBten Lasten
eines solchen Finanzausgleichs zu
tragen. Deshalb wird Europa vom
Leitbild der gleichen Lebensverhélt-
nisse abriicken und mehr Wettbe-
werbim Inneren akzeptieren miissen
— ein Schritt in Richtung auf ,,ameri-
kanische Verhiltnisse“. Wem das
politisch nicht akzeptabel erscheint,
durfte sich nicht auf eine umfas-
sende Wahrungsunion einlassen.

Zwei Geschwindigkeiten

Um die Konsequenzen auf der
Zeitachse zu strecken, kommt in Be-
tracht, daB sich zunachst nur die
Lander in einer Wahrungsunion zu-
sammenschlieBen, deren wirtschaft-
liche Bedingungen einander sehr
ahnlich sind. Spéter kann dieser
Kern Land fiir Land ergénzt werden,
je nach politischem Willen und wirt-
schaftlichen Mébglichkeiten. Das

WIRTSCHAFTSDIENST 1991/V
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steht hinter der Idee des Europas der
zwei oder mehr Geschwindigkeiten.
Diese Idee erhalt dadurch zusatz-
liches Gewicht, daB wir schon heute
tber den Kreis der zwolf Mitglieds-
lander der Européischen Gemein-
schaft hinaus zu denken haben.

Heute ist noch umstritten, ob Ver-
tiefung und Ausweitung zugleich

mdglich sind. Aus unternehmeri-
scher Sichtist die Position eindeutig:
Die Ausweitung muB mit Wirklich-
keitssinn vorangetrieben werden,
nach Norden und nach Osten. Sie hat
ihre eigenen Gesetze und sollte nicht
von der schwierigen Konsensfin-
dung bei der Vertiefung der Gemein-
schaft abhéngig gemacht werden.
Eine internationale GroBbank muB

den Schritt von heutigen Wahrungs-
verhéltnissen zu einer europaischen
Waéhrungsunion als wenig attraktiv
ansehen, wenn damit eine haus-
haltspolitische Destabilisierung, hé-
here Stabilitatsrisiken und der Ver-
zicht auf eine baldige Ausweitung
der Gemeinschaft — insbesondere
des europdischen Binnenmarktes —
verbunden ware.

Heinrich Matthes

Deutschland sollte die

Européische Wahrungsunion aktiv vorantreiben

ie Integration der Partnerléander

der Europdischen Gemein-
schaft schreitet immer mehr voran.
Das Programm zur Vollendung des
europdischen Binnenmarktes gibt
der Wirtschaft zunehmend starkere
Impulse zur Ausweitung ihrer euro-
paweiten Aktivitaten. Der Eintritt in
die erste Phase der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion am 1. Juli 1990 und
in diesem Rahmen insbesondere die
praktisch erreichte vollstédndige Li-
beralisierung des Kapitalverkehrs
bewirkte vor dem Hintergrund der
1992-Perspektive einen Grad der
wahrungspolitischen Gemeinsam-
keit des Wirtschafisraums, in dem
die bisher vorhandenen Koordina-
tionsmechanismen zunehmend we-
niger ausreichen, um den nationalen
—wie den gemeinschaftlichen — Zie-
len der Wirtschaftspolitik gerecht zu
werden. Soll der erreichte Stand der
Integration andauern, so verlangt er
nach der Ergénzung durch die Wah-
rungsunion. Mit der Liberalisierung
des Kapitalverkehrs ist also der
»point of no return“ zur Wirtschafts-
und Wahrungsunion Uberschritten.
Bei sich standig verringerndem
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Wechselkursrisiko werden namlich
die wirtschaftlichen Aktivitaten nun-
mehr verstarkt auf den gemeinsa-
men europdischen Wahrungsraum
ausgerichtet. Wéhrungs- und real-
wirtschaftliche Integration bedingen
und férdern sich wechselseitig. Letz-
ten Endes schafft sich der Wirt-
schafts- und Wahrungsraum damit —
durchaus dialektisch — nunmehr sei-
nen Staatsraum.

Kapitalmarktliberalisierung

Die von vielen nach der Kapital-
marktliberalisierung erwarteten ver-
starkten spekulativen Kapitalbewe-
gungen und die sie begleitenden
enormen Interventionen im EWS
sind vor dem Hintergrund der weit-
reichenden  Integrationshorizonte
trotz und wegen der gréBeren Zins-
elastizitat der Kapitalstrdme bis jetzt
nicht eingetreten. Tatsé&chlich hat
vielmehr die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs den Aufholproze3
ertragsstarkerer, &rmerer Lénder bis
auf weiteres sogar erleichtert und
nicht — wie von vielen erwartet — er-
schwert. Die ,regionalen” Leistungs-

bilanzen kénnen sich jetzt starker
auffachern und besser die inter-
temporalen Entscheidungen der Pri-
vaten Ober Sparen und Investieren
widerspiegeln. Dies férdert die opti-
male Faktorallokation. Damit verlie-
ren also die Leistungsbilanzun-
gleichgewichte unter der Bedingung
eines wachsenden Festkurssystems
unter dem Gesichtspunkt ihrer Fi-
nanzierung immer mehr an Bedeu-
tung.

Freilich erleichtern fester wer-
dende Wechselkurse bei héherer Ka-
pitalmobilitdt auch die Finanzierung
von offentlichen Defiziten. Erstens
sinken in Landern mit héheren Infla-
tionsraten bei verminderten Infla-
tionserwartungen (und Zinsniveaus)
die Finanzierungskosten und zwei-
tens erleichtern im Zuge der hdheren
Zinselastizitat zusétzliche Kapital-
importe die Finanzierung. Trotzdem
wirkt das Konvergenzerfordernis:
Nach wie vor kommt es darauf an, die
innereuropdischen  Zahlungsbilan-
zen durch Leistungstransaktionen
und durch ,,autonome” Kapitalbewe-
gungen auszugleichen. Wird in einer
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»Region”“ ohne Riicksicht auf dieses
Grunderfordernis eine unsolide Fi-
nanzpolitik getrieben, dann ver-
schlechtert sich die Standortqualitat.
Unter solchen Bedingungen sinkt
namlich die regionale Ertragsrate
dauerhaft; damit droht dieser ,Re-
gion“ dann mittelfristig strukturelle
Arbeitslosigkeit und letztlich die
»Mezzogiornalisierung”.

Bei hoherer Kapitalmobilitat er-
leichtern damit zwar fester werdende
Wechselkurse die Finanzierung so-
wohl von auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichten als auch von &ffent-
lichen Finanzierungsdefiziten. Bud-
get- und Lohndisziplin werden je-
doch — zumindest auf etwas langere
Sicht — eher noch dringender als
ohne finanzielle Integration. Letzten
Endes ergibt sich dies aus der hohen
Kapitalmobilitdt und der vergleichs-
weise geringen Mobilitat des Faktors
Arbeit, also aus der Mobilitatsdiskre-
panz. Kapital verhalt sich bekannt-
lich wie ein scheues Reh. Es flieht
bei unglinstigen Bedingungen.

Wachsender
Koordinierungsbedarf

Die zunehmende finanzielle Inte-
gration stellt also die Wirtschaftspo-
litik vor schwierige Koordinations-
probleme. Der private Sektor rea-
giert in Zukunft noch mehr gemein-
schaftsweit. Die Wirtschaftspolitik
bleibt dagegen im wesentlichen de-
zentral organisiert. Seltenere Wech-
selkursanpassungen und eine er-
leichterte Finanzierung von auBen-
wirtschaftlichen Defiziten erhdhen
angesichts der noch vorhandenen
Inflationsunterschiede — wie in ei-
nem System kommunizierender
Rohren — den inflationdren Druck in
den preisstabileren EWS-Landern.
Dadurch wird die bislang zugunsten
der Preisstabilitdt wirkende Asym-
metrie des EWS angegriffen, nach-
dem ohnehin der ,Zinsvoraus“ zu-
gunsten der D-Mark im Zuge der
deutschen Vereinigung bereits dra-
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stisch abgeschmolzen ist. Kapital-
marktliberalisierung und deutsche
Vereinigung machen also das EWS
automatisch symmetrischer. Soll
sich der EG-Stabilitatsstandard
nicht aufweichen, so wird eine wir-
kungsvollere Koordinierung der Wirt-
schaftspolitik immer dringender.

Was zunéchst die Geldpolitik an-
belangt, so wird also von den Vertre-
tern der ,,Kronungstheorie” nicht sel-
ten tibersehen, daB bei liberalisier-
tem Kapitalverkehr im EWS und
ohne die Bereitschaft zu Paritatsan-
derungen das Ankerland Deutsch-
land bereits erheblich an EinfluB auf
seinen effektiven Wechselkurs ver-
loren hat'. Paradoxerweise waren
namlich  Kapitalverkehrskontrollen
und regelméBige Paritatsénderun-
gen gegeniber der ,Leitwéhrung“
nicht nur eine Grundbedingung fr
eine unabhangige Geldpolitik in der
~Peripherie”, sie waren auch eine
Voraussetzung fiir eine unabhangige
Geldpolitik im ,Zentrum®. Unter den
verénderten Umstanden kommt also
die faktische Leitwéhrungslésung im
EWS immer mehr an ihre Grenzen:
Es gilt, sie durch eine glaubwiirdige
institutionelle Lésung zu ersetzen.
Dabei miissen die Grundziige des
gegenwaértigen  Leitwahrungsmo-
dells auf ein européisches Modell
Ubertragen werden, das zumindest
den gleichen Stabilitatsgrad aufwei-
sen sollte. Der graduelle und auto-
matische Ubergang zu mehr Sym-
metrie muB also geldpolitisch beant-
wortet werden. In diesem Zusam-
menhang ist es nur logisch, daB nach
Eintritt in die zweite Stufe der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion eine
verstérkte institutionelle Koordina-
tion der noch in nationaler Kompe-
tenz verbleibenden Geldpolitiken
geplant ist. Die Notwendigkeit einer
engen Koordinierung der européi-

' Siehe hierzu auch im einzelnen Heinrich
Matthes: Aufweichung des EG-Stabilitéts-
standards?, in: WIRTSCHAFTSDIENST, 70.
Jg. (1990}, H. 8, S. 411 - 413,

schen Gelapolitik erscheint also zu-
mindest theoretisch als wenig kon-
trovers —ihre praktische Umsetzung
wird freilich noch des SchweiBes der
Edlen wert sein. Dagegen ist die
sinnvolle Koordinierung der Fiskal-
politik noch héchst umstritten. Frei-
lich steht dabei wohl auBer Frage,
daB das Finanzierungsdefizit und die
Schuldenpositionen tragbar sein
missen und nicht schon zu Beginn
der Endphase der WWU die kanftige
Wahrungsstabilitat bedrohen dirfen.
Das bedeutet, daB die Staatsschuld
oberhalb einer gewissen Schwelle
stabilisiert worden und eindeutig
rlicklaufig sein sollte. Dabei dirfte
die goldene Haushaltsregel, wonach
sich der Staat nur flr ,werbende
Zwecke” verschulden darf, einen
nitzlichen normativen Bezugspunkt
darstellen.

Konvergenz
und Ubergangstempo

Auf einer ganz anderen Ebene be-
wegt sich die Forderung nach realer
Konvergenz, haufig gemessen an
dem realen Pro-Kopf-Einkommen
bezogen auf den Gemeinschafts-
durchschnitt. Grundsétzlich kann
eine Wahrungsunion von Regionen
in ganz unterschiedlichen Entwick-
lungsstadien eingegangen werden.
Dies gilt um so eher, wenn — wie in
Europa der Fall — Sprach-, Kultur-
und Klimaunterschiede die Mobilitat
der Arbeitskréfte herabsetzen, was
mit erheblichen Unterschieden im
realen Pro-Kopf-Einkommen verein-
bar ist. In der Tat: Vergleicht man die
Unterschiede beim realen Pro-Kopf-
Einkommen in den zwélf Gemein-
schaftslandern mit den Einkommens-
unterschieden bestehender Fédera-
tionen, so wird deutlich, daB die Un-
terschiede in der Gemeinschaft nur
geringfligig groBer sind als in den
Vereinigten Staaten, jedoch kleiner
als in Kanada. Reale Konvergenz ist
also keine Grundvoraussetzung fr
den Eintritt in die Endphase der
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WWU; wohl wird sie verstérkt aus ihr
resultieren.

Wieviel Zeit kann vergehen, bis
ein Mitgliedstaat in jeder Hinsicht an
der Endphase der WWU teilnimmt?
Hier gibt es eine extreme Position,
wonach sich eine gewisse Anzahl
von Kriterien flr die (nominale) Kon-
vergenz formulieren 1a8t; die End-
phase konnte erst beginnen, nach-
dem all diese Kriterien erfiillt sind.
Dieser sogenannten , Krdnungstheo-
rie* steht die monetaristische Ex-
tremposition gegeniber, wonach es
ausreiche, ein einigermaBen glaub-
wirdiges Datum fiir den Beginn der
Endphase festzulegen; die erforder-
liche nominale Konvergenz, insbe-
sondere beziglich der Inflation,
werde sich dann als Konsequenz ei-
ner solchen Ankiindigung gleichsam
von selbst einstellen. Ein zwischen
diesen beiden Extremen liegendes
Konzept bestiinde darin, ein Datum
festzulegen und zu diesem Zeitpunkt
die Endphase mit jenen L&ndern zu
beginnen, die inzwischen die Min-
destkonvergenz  erreicht haben
(Schengen-Strategie). Das Ganze
ware fur die Ubrigen Lander in der
Weise offenzuhalten, daB beim Vor-
liegen gewisser Voraussetzungen
ein Eintrittsrecht bestiinde.

Das deutsche Interesse

Auf dem Weg zur Wirtschafts- und
Wéhrungsunion gibt esalso in letzter
Zeit immer schnellere Fortschritte.
DaB gerade Deutschland das beste-
hende monetére Integrationsvorha-
ben weiter aktiv vorantreiben solite,
sei abschlieBend noch einmal in finf
Thesen begrindet:

O Erstens gelangten das EWS und
insbesondere die Anker-Funktion
der D-Mark — wie gezeigt — an eine
Grenze der stabilitatspolitischen
Méglichkeiten. Dies ist nicht priméar
die Folge der deutschen Vereini-
gung, obwohi sie —zumindest tempo-
rar — diesen Trend verstérkt. Der ei-
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gentliche Grund liegt vielmehr darin,
daB die Liberalisierung der Kapital-
bewegungen in Europa dazu gefiihrt
hat, daB nationale Geldpolitiken zu-
nehmend schwieriger werden. Euro-
paische Wahrungen sind nun weitge-
hend substituierbar, zumal Realign-
ments immer seltener werden. Dies
macht es notwendig, die Geldpoliti-
ken noch starker zu koordinieren.
Die Bedeutung nationaler geldpoliti-
scher ZielgréBen hat abgenommen.

0O Zweitens besteht nunmehr in der
Gemeinschaft allgemeine Uberein-
stimmung dariiber, daB Preisstabili-
tat die Grundvoraussetzung fir ein
gesundes Wirtschaftswachstum ist.
Es ist auch inzwischen akzeptiert,
daB eine unabhéngige, priméar auf
das Ziel der Preisstabilitat verpflich-
tete Zentralbank der einzige Weg ist,
um dies zu gewaébhrleisten. Dieser
Konsens hat frither nicht bestanden,
und gerade Deutschland hat jedes
Interesse, ihn nun auch dauerhatft in-
stitutionell festzuschreiben. Es ist
kein Zufall, daB die vorgeschlagene
europdische  Wahrungsinstitution
(Eurofed) eine verbliiffende Ahnlich-
keit mit der Bundesbank hat. Es liegt
durchaus im Interesse der Bundes-
republik, den maBgeblich vonihr her-
beigefihrten europdischen Konsens
Uber die Rolle der Geldwertstabilitat
in Form einer unabhéngigen, stabili-
tatsorientierten Européischen Zen-
tralbank zu institutionalisieren; da-
mit erhielte die Geldwertstabilitat eu-
ropdischen Verfassungsrang — ein
Stellenwert, wie er in der Bundesre-
publik (zumindest formal) noch um-
stritten ist.

O Drittensistes ander Zeit, daB die
D-Mark die Last der Reservewéh-
rung mit anderen europdischen
Wahrungen teilt. Die geldpolitisch
virulenten und zeitweilig heftig
schwankenden internationalen Kapi-
talstréme, die oft wenig mit den wirt-
schaftlichen ,Fundamentals® zu tun
haben, kénnen vom erheblich gréBe-
ren europdischen Wirtschaftsraum

geldpolitisch viel reibungsloser ab-
sorbiert werden als von der kleineren
deutschen Volkswirtschaft. Ganz ab-
gesehen davon, daB ein glaubwiirdi-
ges tripolares Wahrungssystem die
heute immer noch dominante Oko-
nomie (USA) dazu zwingen wiirde,
das Interesse des ,Rests der Welt“
besser zu internalisieren, und sei es
nur deshalb, weil die ,,Selbstfinanzie-
rung“ der US-amerikanischen Zah-
lungsbilanz angesichts einer effekti-
ven Anlagealternative zum Dollar er-
heblich abnimmt. Dies gabe dann
auch die konkrete Chance, die , tripo-
laren Wechselkurse“ sehr viel mehr
als in der Vergangenheit in der N&he
der Kaufkraftparitaten zu halten, was
die internationale Arbeitsteilung
nicht mehr so starken Wechselba-
dern aussetzen wiirde.

O Viertens sollten gerade die Deut-
schendie Vorteile einer einheitlichen
Wahrung nicht vergessen! Sie wird
den deutschen Handel und den star-
keren Austausch von Diensten ge-
nauso fordern wie in den anderen
Landern. Die Risiken von Handel und
Investitionen werden abnehmen, das
Wachstum wird zunehmen.

O Funftens —last but not least —der
vielleicht wichtigste ,metadkonomi-
sche® Grund fiir den baldigen Uber-
gang zur europaischen Einheitswah-
rung: Wir Deutschen haben — so
meine ich — allen Grund, das histo-
risch gesehen zweite ,Experiment”
unserer nationalen Vereinigung so
weit wie moglich der Gefahr eines
Wiedereintritts in den Bismarck-
schen Nationalstaat zu entkleiden.
Nur im Rahmen einer solchen Politik
kann man diese zweite Vereinigung
uneingeschrénkt positiv sehen, und
nur so diirften sich manche der damit
verbundenen Befurchtungen nicht
bewahrheiten.  Verantwortungsbe-
wuBter deutscher Patriotismus be-
deutet in dieser Sicht notwendiger-
weise, den groBen Wurf zur Uberwin-
dung des Nationalstaates in seiner
alten Form zu wagen.
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