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EG 

Norbert Berthold 

Europa nach Maastricht-sind die 

währungspolitischen Fragen gelöst? 

Die Beschlüsse von Maastricht scheinen den Weg für eine europäische Währungsunion 
endgültig freigemacht zu haben. Sind damit die währungspolitischen Fragen tatsächlich gelöst? 

Ist der eingeleitete währungspolitische Prozeß irreversibel? 

Nach den Beschlüssen der Regierungskonferenz von 
Maastricht soll Ende 1996 erst einmal ermittelt wer

den, welche Mitgliedsländer der Europ äischen Gemein
schaft die Aufnahmebedingungen (Konvergenzkriterien) 
für eine europäische Währungsunion erfüllen, die die 
Höhe der zulässigen Inflationsrate, der staatlichen Netto-
neuverschuldung und des Schuldenstandes betreffen. 
Doch nu r wenn mindestens sieben Länder bereit und in 
der Lage s ind, die Wä hrungsunion zu bilde n, wird 1997 
auch eine Europäische Zentralbank installiert. Kommt es 
nicht zu diesem Beschluß, dann wird die europäische 
Währungsunion aber spätestens Ende 1998 in K raft ge
setzt. Wer dann die Kri terien erfüllt, ist automatisch Mit
glied dieser Währungsunion, es sei denn, er hat sich, wie 
Großbritannien, eine Fluchtklausel zusichern lassen. 

Es scheint also so, als könnte man auf dem Weg zu ei
ner europäischen Währungsunion nicht mehr umkehren, 
als wäre der währungspolitische Prozeß irreversibel. Ob 
dies tatsächlich so ist, wird sich aber erst noch zeigen. 
Wir habe n in Europa scho n viele Stufenpläne gesehen, 
die trotz eines genauen Zeitplanes nicht verwirklicht wur
den. Aber selbst wenn dieser Weg bis zum Ende gegan
gen wird, sind mit den währungspolitischen Beschlüssen 
von Maastricht die eigentlichen ökonomischen Probleme 
nicht verschwunden. Nur wenn es gelingt, diese Schwie
rigkeiten in den Griff zu bekommen, könne n wir übe r
haupt hoffen, daß die europäische Währungsunion ein Er
folg wird. Es ist deshalb sicherlich richtig, wenn ein Kom
mentator am Tag danach schrieb: „Es liegt ein Hauch von 
Unwirklichkeit über den Beschlüssen von Ma astricht."1 

Es mag sein, daß diese Sicht der Dinge wegen des ver
engten Blickwinkels eines Ökonomen unvollkommen ist. 
Vielleicht ist sie sel bst aus der Sicht der Ökonomie zu 
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pessimistisch, weil bestimmte Aspekte vernachlässigt 
werden. Eine befriedigende Antwort hierauf ist v ielleicht 
eher möglich, wenn man sich m it zumindest drei Fra gen 
beschäftigt: 

• Weshalb streben die Länder der Europä ischen Ge
meinschaft überhaup t eine Währungsunion an? 

• Welche Hindernisse sind auf dem W eg zu einer effi
zienten Wä hrungsunion in Euro pa zu überw inden? 

• Wo muß man ansetzen, um diese Hind ernisse wirk
lich aus dem Weg zu räumen? 

Eine Währungsunion in Europ a ist im mer dann sinn
voll, wenn sie dazu beitr ägt, daß sich die Ko sten der fi
nanziellen Transaktionen verringern2. Dazu zählen vor al
lem die Kosten, die beim Gel dwechseln entstehen oder 
durch schwankende nominelle Wechselkurse oder infla
tionäre Entwicklungen hervorgerufen werden. Da die 
Höhe dieser Kosten aber ganz wesentlich davon abhängt, 
wie stark die finanziellen Märkte integriert sind3 und w ie 
effizient die makropolitischen (geld- und fiskalpoliti
schen) Aktivitäten ausfallen4, hängt der Erfolg einer Wäh
rungsunion, in der wechselkursbedingte Transaktionsko
sten keine Rolle mehr spielen, davon ab, inwieweit es ge
lingt, regulierende staatliche Eingriffe auf den fi nanziel
len M ärkten zu ve rringern und d ie geld- und f iskalpoliti
schen Aktiv itäten so zu diszip linieren, daß inflationäre 
Entwicklungen ve rmieden werden. 

Wie erfolg reich eine Währungsunion ist, kann man 
aber auch daran erkennen, ob es bei einem solchen wäh
rungspolitischen Arrangement besser möglich ist, die 

' Vgl. F rankfurter Allgemeine Zeitung vom 11. Dezember 1991, S. 15. 
2 Vgl. R . Vaubel: Monetary Integration Theory, in: G . Zis u.a. 
(Hrsg.): International Economics, London u.a. 1988, S. 224. 
3 Vgl. D. Gros: Paradigms for the Monetary Union of E urope, in: 
Journal of C ommon M arket Studies, 27 (1989), S. 219 -230. 
4 Vgl. N. Berthold: Monetäre Integration i n Europa. E ine o rd
nungspolitische Analyse, K öln 1990, S. 7 - 17. 
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knappen Ressourc en in eine prod uktivere Verwendung 
zu bringen5. Die Allokation verbessert sich, wenn es ge
lingt, die vie lfältigen Datenänd erungen (Anpassungsla
sten) zu verringern und einmal eingetretene Veränderun
gen in den wirtsc haftlichen Gegebe nheiten effiz ient zu 
verarbeiten (Anpassungskapazität). Es würde sicherlich 
für eine europäische Währungsunion sprechen, wenn es 
nicht nu r gelänge, d ie Anpassungslasten zu verrin gern, 
die durch ineffiziente makropolitische Aktivitäten der Mit
gliedsländer entstehen, sondern auch die Anpassung s
kapazität der vielfach „skierotisierten" europäischen 
Volkswirtschaften zu erhöhen, indem die relativen Preise 
flexibler un d die Pro duktionsfaktoren mob iler würden. 

Ob eine europäisch e Währungsunion som it letztlic h 
erfolgreich ist, hängt deshalb entscheidend davon ab, in
wieweit es zum einen ge lingt, die geld- un d fiskalpoliti
schen Aktivitäten der monetären und staatlichen Instan
zen zu disziplinieren, und zum anderen möglich wird, ein
mal eingetretene Datenänderungen möglichst effizient 
zu vera rbeiten. 

Es sind zumindest zwei Hin dernisse, die es aus dem 
Weg zu räume n gilt, wenn eine europäische Währungs
union wirklich erfolgreich sein soll: Zum einen muß es ge
lingen, die makropolitischen Aktivitäten zu disziplinieren, 
und zum anderen müssen länderspezifische Schocks ef
fizient verarbeitet werden. Wenn wir die makropolitischen 
Aktivitäten betrachten, dann stellt sich zunächst die 
Frage, ob es für einzelne Mitglieder einer Währungsunion 
sinnvoll sein kann, sich für eine stabilitätswidrige Geldpo
litik einzusetzen. Die wirtschaftlichen Akteure in den eu
ropäischen Volkswirtschaften unterscheiden sich nicht 
nur in den Präferenzen für wirts chaftspolitische Ziele, 
sondern auch darin , wie unvollkommen die Güter - und 
Faktormärkte sind. Die L änder sehen sich som it einem 
kurzfristig wirtschaftspolitisch ganz unterschiedlich aus
beutbaren Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und In fla
tion gegenüber. Die politischen Entscheidungsträger (Po
litiker un d Büro kraten) der Länder m it rela tiv hoh er Ar 
beitslosigkeit und vergleichsweise geringer Aversion ge
gen Inflation haben somit ein Interesse an einer weniger 
stabilitätsbewußten, diskretionären Geldpolitik. 

Diese Anreize verstärken sich, wenn die Erhebung von 
Steuern in den europäischen Ländern mit unterschiedlich 
hohen Kos ten, gemessen an der Verschwendung von 
Ressourcen, verbunden ist und die Länd er ganz unter
schiedlich hoch verschuldet sind. Die Inflation wird in ei
ner solchen unvollkommenen Welt zu einem rati onalen 
Bestandteil einer „second-best"-Steuerstruktur6, weil sie 
eben nic ht nu r die Al lokation der Ressourcen verzerrt, 
sondern auch die Einnahmen des Staates erhöht und den 
realen Wert der staatlichen Schulden verringert. Die na-
24 

tional optimale Rate der inflationären Entwicklung ist um 
so höher, je stärker die Erhebung von Steuern dazu b ei
trägt, daß knappe Ressourcen verschwendet werden und 
je höher die Vers chuldungsquote eines Landes ist. 

Da sich die natio nal optimalen Inflationsraten weg en 
der strukturellen Untersch iede und der Präferenzen fü r 
wirtschaftspolitische Ziele in den europäischen Lä ndern 
nicht entsprechen, muß ma n sich in einer europ äischen 
Währungsunion auf eine gemeinsame Inflationsrate eini
gen. Es ist wahrscheinlich, daß man sich auf eine durch
schnittliche Rate de r inflatio nären Entwi cklung ve rstän
digt, die über der Rate im bishe r inflationsärmsten Land 
liegt. 

Gefahr inflationärer Entwicklungen 

Ein erstes geldpolitisches Hindernis besteht somit of
fensichtlich darin, daß in einer europäischen Währungs
union inflationäre Entwicklungen wahrscheinlich sind, 
wenn sich Volkswirtschaften zusammenschließen, die 
sich in den Präferenzen für wirtschaftspol itische Ziele vor 
allem nach de m Grad der Unvollkommenheit der Güter
und Faktorm ärkte unterscheiden. 

Aber selbst dann, wenn man sic h auf eine Politik der 
Preisniveaustabilität verständigen könnte, besteht die 
Gefahr, daß eine solche Politik nicht wirklich glaubwürdig 
ist. Damit wäre aber die Geldpolitik zeitinkonsistent und 
die Inflationsrate in der Währungsunion suboptimal 
hoch7. Diese These wird verständlich, wenn man ein Land 
betrachtet, das von einer relativ hohen Inflationsrate her
unterkommen will und deshalb für die Zu kunft eine re
striktivere Ge ldpolitik ankü ndigt. Ein solcher geldpoliti
scher Wechsel ist möglicherweise nicht glaubwürdig, weil 
für die Regierung ein Anreiz besteht, doch wieder zu ei
ner inf lationären Politik zurüc kzukehren, nachdem sich 
die Tarifvertragsparteien im Vertrauen auf eine Politik der 
Preisniveaustabilität auf bestimm te nominelle Lohnsätze 
und die Akt eure auf den Kapitalmärkten auf bestimmte 
nominelle Zinsen verständigt haben. 

Damit könnte die Regierung versuchen, den Trade-off 
der kurzfristigen Phillips-Kurve über eine Über
raschungsinflation wirtschaftspolitisch auszubeuten un d 
damit auch die Erträg e aus der „seigniorage"8 zu erh ö-

5 Vgl. N. Berthold, a. a. 0., S. 30 - 32. 
6 Vgl. N. G. Mankiw: The O ptimal C ollection o f S eigniorage. 
Theory and Evidence, in: Journal of Monetary Economics, 20 (1987), S. 
327-341. 
7 Vgl. F . E . Kydland, E. C. Prescott: Rules Rather thanDis
kretion : The Inoonsistency of Optimal Plans, in: Journal of Political Eco-
nomy, 85(1977), S. 473-491; und R. Barro, D. Gordon: A 
Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model, in: Journal 
of P olitical Economy, 91 ( 1983), S. 589 - 610. 
8 Vgl. G . Calvo: On the Time Consistency of Optimal P olicy in a 
Monetary Economy, in: Econometrica, 46 (1978), S. 1411 - 1428. 
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hen. Wenn die wirtschaftlichen Akteure dieses Verhalten 
der Regierung in ihren Plänen richtig antizipieren, werden 
sie die angekün digten geldpolitischen Akt ivitäten nic ht 
ernst nehmen und am bisherigen lohn-, zins- und preispo
litischen Verhalten festhalten. Die Inflationsrate bleibt da
mit suboptimal hoch. 

Ein zweites geldpolitisches Hindernis stellt sich somit 
einer europäischen Währu ngsunion in den Weg, wen n 
die monetäre Makropolitik n icht wirklich glaubwürdig ist. 
Dieses Problem der geldpolitischen Glaubwürdigkeit ent
steht aber wohl nur d ann, wenn die G eldpolitiker neben 
den mon etären auch reale Z iele anstreben9. Da sie aber 
mit dem geldpoli tischen Instrumentarium nur über ein 
Mittel verfüg en, ist der wirtsc haftspolitische Zielkonflikt 
unausweichlich, wenn man dam it versucht, mehr als ein 
Ziel zu verfo lgen. Eine Pol itik der Preisniveaustabilität 
hat in einer europäischen Währungsunion überhaupt nur 
dann Aussicht auf Erfolg, wenn man sicherstellt, daß man 
mit den gemeinsamen geldpolitischen Aktivitäten nur 
monetäre und keine reale n Ziele verfolgt. 

Der Delors-Bericht vermittelt nun aber ebenso wie die 
aktuelle wirts chaftspolitische Disku ssion bisweilen fast 
den Eindruck, als ob die eigentliche Gefahr für die Preis
niveaustabilität in einer europäischen Währungsunion 
vor alle m von stab ilitätswidrigen nation alen fis kalpoliti
schen Aktivitäten ausginge10. Es wird deshalb gefordert, 
die fiskalp olitischen Maßnahmen in einer Währungs
union durch staatliche Regeln zu besc hränken, um eine 
undisziplinierte Fisk alpolitik zu begrenzen und di e Ge
fahr für die Preisn iveaustabilität zu hemmen. 

Diese Forderung ist aber nur berechtigt, wenn eine eu
ropäische Währungsunion ein undiszipliniertes fiskalpo
litisches Verhalten begüns tigt und expansive fiskalpoliti
sche Aktivitäten auch tatsächlich inflationär wirken. Es ist 
sicherlich ric htig, daß die Mit glieder einer europäischen 
Währungsunion einen Anreiz haben, sich verstärkt zu 
verschulden, wenn sie erwarten können, daß sie bei gra
vierenden Verschuldungsproblemen von den anderen 
Mitgliedern ni cht alleine gelassen werden11. Ein solches 
„moral hazard '-Verhalten gefährdet das Ziel der Preis -

5 Vgl. A . Cukierman: Discretion, Precommitments and the P ro-
spects for a European Central Bank - Fixed Parities versus a Commonly 
Managed C urrency, in: Z . Eckstein (Hrsg.): Aspects of C entral 
Bank P olicy Making, Berlin u . a. 1991, S. 148. 
,0 Vgl. D elors Committee: Report on Economic and Monetary Union in 
the E uropean C ommunity, L uxemburg 1989; sowie M. Emerson 
u. a.: Ein Markt - Eine Währung. Potentielle Nutzen und Kosten der Er
richtung einer Wirtschafts- und W ährungsunion, Bonn u . a. 1991. 
" Vgl. M. Frenkel, M. Klein: Fiskalpolitischer H armonisie
rungszwang durch die Europäische Währungsunion?, in: WIRT
SCHAFTSDIENST, 71. Jg. (1991), H. 3, S. 140; sowie J. von Hagen, 
M. Fratiani: Monetary and Fiscal P olicy in a European Monetary 
Union: Some P ublic Choice C onsiderations, in: P. J . J . Weltens 
(Hrsg.): European M onetary Integration, B erlin u . a . 1991, S. 242. 

niveaustabilität so lange nicht, wie die monetären Instan
zen in ein er europäischen Währungsunion nich t bereit 
sind, die fiskalpolitischen Aktivitäten monetär zu alimen-
tieren. Es kommt also entscheidend darauf an, daß sich 
die nationalen Regierungen wed er dire kt noch ind irekt 
bei einer Europäischen Zentralbank verschulden können. 
Wenn dies allerdings nicht glaubwürdig ausgeschlossen 
werden kann, besteht die begründete Gefahr, daß undis
ziplinierte fiskalpolitische Aktivitäten infl ationär wirken. 

Es spricht also vieles dafür, daß die fisk alpolitischen 
Aktivitäten in einer europäischen Währungsunion nur 
dann adäquat diszipliniert werden, wenn m an nic ht vom 
Pfad einer strikten Politik der Geldwertstabilität abweicht. 
Damit kommt aber den Fragen, ob man sich auf eine sta
bil itätsorientierte Geldpolitik in Europa verständigen 
kann und ob eine solche Politik wirklich glaubwürdig i st, 
wohl eine ganz entscheidende Bedeutung zu. Anders 
ausgedrückt: Halten in eine r europäischen Währungs
union die monetären Bremsen, wenn die nationalen Re 
gierungen fiskalpolitisch Gas geben? 

Reaktionen auf asymmetrische Schocks 

Ein zweites gewichtiges Hindernis kann sich einer eu
ropäischen Währungsunion in den Weg stellen, wenn län
derspezifische reale Schocks auftreten. Die europäi
schen Volkswirtschaften wer den im a llgemeinen asy m
metrisch von Datenänderungen getroffen. Dies ist so 
lange - unabhängig vo n der Währ ungsordnung - unter 
allokativen Gesichtspunkten unproblematisch, wie die 
Güter- und Faktormärkte vollkommen sind. Sind die 
Märkte allerdings, wie in E uropa, unvollkommen, könnte 
man die al lokativen Probl eme solcher Schocks lindern, 
wenn man den nominellen Wechselkursen erlaubte, sich 
anzupassen. Es stellt sich also die Frage, ob in einer eu
ropäischen Währungsunion, in der die nominellen Wech
selkurse fixiert sind oder aber eine einheitliche Währung 
existiert, länderspezifische Schocks tatsächlich zu einem 
Hindernis für eine effiziente europäische Währungsunion 
werden. 

Grundsätzlich gilt, daß Veränderungen der nominellen 
Wechselkurse helfen können, asymmetrische Schocks 
effizienter zu vera rbeiten. Bei in flexiblen rel ativen Prei 
sen und immobilen Produktionsfaktoren gilt dies nicht nur 
bei temporären, sondern auch bei permanenten Datenän
derungen. Die Veränderungen der Wec hselkurse tragen 
zumindest vorübe rgehend, bis die rel ativen Preise rea 
gieren, einen Te il der Anpassun gslasten. Eine su bopti
male Anpassung über die Mengen kann somit auf diesem 
Wege verhindert werden. 

Obwohl bei dauerhaften Datenän derungen eine eff i
ziente Allokation der Ressourcen letztlich nur möglich ist, 
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wenn sich die Volkswirtschaften über flex ible relative 
Preise und mobile Produktionsfaktoren an die neuen wirt
schaftlichen Gegebenheiten anpassen, kann man mit ei
ner Ver änderung der nominellen Wec hselkurse verh in
dern, daß sich eine Vo lkswirtschaft ni cht nur a uf einem 
ungünstigen Pfad d er Anpassung bewegt, sondern auch 
in einem Gleichgewicht landet, in dem sich die wirtschaft
lichen Akte ure letztlich schlechter stehen12. 

Die Vorstellung der Kommission der Europäischen Ge
meinschaften, daß im zukünftigen Europa die länderspe
zifischen Schocks wegen eines stärkeren intra-industriel-
len Han dels unbedeutend sind, is t schon deshalb frag
lich, weil selbst in diesem Fall e die wirtschaftliche Ent
wicklung nicht symmetrisch verlaufen wird. Dies wird vor 
allem deshalb nicht der Fa ll sein, weil die Länder selbst 
auf symmetrische Schocks ganz unterschiedlich reagie
ren13. Sie tun dies, weil sie sich oft in ganz unterschiedli
chen wirtschaftlichen Ausgangspositionen befinden, die 
Güter- und Faktormärkte mehr oder weniger stark unvoll
kommen sind und die vielf ältigen staatlichen Eingriffe 
und Akti vitäten die Anpassu ngskapazitäten de r Volks
wirtschaften unter schiedlich stark beeinträ chtigen. 

Wenn sich aber letztlich die Terms of Trade zwischen 
den Mitgliedsländern verändern, bleibt in einer europäi
schen Währungsunion, in der die Güter- und Faktor
märkte noch unvollkommen sind, nur die suboptimale An
passung über die Mengen. Eine Währungsunion scheint 
somit auch in diesem Falle nur sinnvoll, wenn die Güter
und Faktormärkte nicht zu stark unvollkommen sind. 
Diese Position wird eigentlich schon seit den 50er Jahren 
in d er währu ngspolitischen Auseina ndersetzung in Eu
ropa von den „Ö konomisten" eingenommen. 

Ruf nach umverteilungspolitischen Maßnahmen 

In e iner solch unvo llkommenen W elt rufen aber die 
Länder, die negativ von asymmetrischen Schocks betrof
fen werden oder wirtschaftlich sowieso schon seit länge
rem ins Hintertreffen geraten sind, verstärkt nach finanzi
eller Hi lfe durch die an deren Mit glieder der Währ ungs
union. Genau dies hat dann auch Spanien als Sprachrohr 
der weniger entwickelten südlichen europäischen Länder 
in M aastricht getan. Die se Forde rungen werde n erfüllt, 
weil man befü rchtet, daß eine europäische Währu ngs
union sonst wegen der regionalen Ungleichgewichte über 
kurz oder lang au seinanderbricht. 

Man wird deshalb wohl, wie in den nation alen V olks-

13 Vgl. M. Artis: One Market, One Money: An Evaluation ofthe Po
tential B enefits a nd C osts o f F orming a n E conomic a nd M onetary 
Union, in: Open E conomies Review, 2 (1991), S. 321. 
13 Vgl. J. Melitz: Brüssels ona Single Money, in: Open Economies Review, 2 (1991), S. 327. 

wirtschaften bisher auch, versuchen, die ungleichgewich
tige region ale Entw icklung durch staatl iche Aktivitäten 
wie selektive Regional- und Strukturpolitiken und Ma ß
nahmen eines umfassenden Finanzausgleichs zu ver
ringern. Die Folge wird ein umfassendes System interre
gionaler Transfers in Europ a sein. 

Solche umverteilungspolitischen Aktivitäten sind n un 
aber aus zumindest zwei Gründen problematisch. 

• Da auch in Europ a die politischen Märkte i n hoh em 
Maße unvollkommen sind, verfügen die politis chen Ent
scheidungsträger über diskretionäre Handlungsspiel
räume. Es besteht deshalb die Gefahr, daß die staatlichen 
Ausgaben, wie in Wo hlfahrtsstaaten üblich, suboptimal 
stark anwachsen. Damit ist es aber auch wahrscheinlich, 
daß man sich in Europa auf ineffiziente umverteilungspo
litische Aktivitäten und eine wenig solide Finanzpolitik 
verständigt. Die polit ischen Entscheidungsträger erhö
hen auf diesem Weg aber nicht nur die Anpassungslasten 
der europäischen Volkswirtschaften, sondern gefährden 
mit einem solchen fiskalische n Aktivismus auch eine 
glaubwürdige Geldpolitik. 

• Solche umverteilungspolitischen Aktion en au f euro
päischer Ebene schaffen aber auch Anreize für die wirt
schaftlichen Akteure, sich nic ht sofort, sondern erst m it 
einer gewissen zeitlichen Verzögerung an einmal einge
tretene Datenänderungen anzupassen14. Dies gilt für Un
ternehmungen, die subventioniert werden ebenso wie für 
Arbeitnehmer, die staatliche Transfers erhalten. Die not
wendigen Anpassungslasten werden auf Dri tte - die eu
ropäischen Steuerzahler - abgewälzt. Die Folge sind wei
terhin inflexible relative Preise und immobile Produktions
faktoren. Aber genau diese geringere Anpassungskapa
zität der europäischen Volkswirtschaften gefährdet letzt
lich den Erfo lg eine r europäischen Währ ungsunion. 

Dieser Konflikt zwischen Allokation und Verteilung 
muß nich t entstehen, wenn die ökonomische n Märkte 
wirklich offen sind. „Soziale Gerechtigkeit sollte man also 
durch Schaffung einer funktionsfähigen Gesamtordnung 
und insbesondere dadurch herzustellen suchen, daß man 
die Einkommensbildung den strengen Regeln des Wett
bewerbs, des Risikos und der Haftu ng unte rwirft."15 

Die bisherigen Überle gungen haben gezeigt, daß die 
Hindernisse auf dem Weg zu einer effizien ten euro päi
schen Währungsunion deshalb auftreten, weil weder die 

14 Vgl. N . Bert hold: Tariflöhne und Tariflohnrelationen -Flexibilj-
tätsdefizite am Arbeitsmarkt?, in: H. Schert (Hrsg.): Beschäfti
gungsprobleme ho chentwickelter V olkswirtschaften, B erlin 1 989, S . 
233 - 250. 
15 W. Eucken: Grundsätze der Wirtschaftspolitik, 4. Aufl., Tübin
gen 1968, S. 317. 
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ökonomischen noch die politischen Märkte vollkommen 
sind. Auf den ökonom ischen Märkten verhindern inflexi
ble relative Preise und immobile Produktionsfaktoren 
eine effiziente Allokation der Ressourcen. Die unvollkom
menen poli tischen Märk te räumen den politi schen En t
scheidungsträgern diskretionäre Handlungsspielräume 
ein un d begünstigen ineffiziente mak ro- un d umve rtei
lungspolitische Aktivitäten. Da die dadurch ausgelösten 
staatlichen Ausgaben aber nicht allokationsneutral zu fi
nanzieren sind, werden Anreize geschaffen, sie über die 
Notenpresse monetär zu alimentieren. Diese Anreize 
sind um so größer, je unvollkommener die ökonomischen 
und politischen Märkte sind. Eine europäische Wäh
rungsunion wird somit überhaupt nur dann Erfolg haben, 
wenn es gelingt, die Unv ollkommenheiten auf ök onomi
schen und polit ischen Mä rkten zu ver ringern. 

Es liegt somit nahe, daß sich zunächst einmal nur die 
europäischen Länder zu einer Währu ngsunion zusam
mentun, deren ökonomische und politische Märkte mög
lichst wenig unvollkommen sind. Die währungspoliti
schen Beschlüsse von Maas tricht könn ten so gedeu tet 
werden, wenn man die Vereinbarungen der ersten Stufe 
bis Ende 1996 betrachtet. Danach werden nur die Länder 
in eine Währungsunion aufgenommen, die bestimmte 
Konvergenzkriterien - Inflationsrate, staatliche Nettoneu-
verschuldung und Schuldenstand-erfüllen. Damit unter
scheiden sie sich a ber nicht nur weniger in den wirt
schaftlichen Interessen, auch die Versuchung der einzel
nen Länder ist m öglicherweise geringer, sich als m one
täre „Trittbrettfahrer" zu bet ätigen. Schließlich sind auch 
die Anreize, ineffiziente geld- und fiskalpolitische Aktivi
täten zu ergreifen, begrenzter, und die Forderungen ein
zelner Mitglieder nach inte rregionaler Umverteilung ha l
ten sich eher in G renzen. 

Die Volkswirtschaften kommen sich recht nahe, wenn 
sie ähnliche Inflationsraten aufweisen und sich weder in 
der Höhe der öffentlichen Budgetdefizite noch des staatli
chen Schuldenstandes stark unter scheiden. Andere eu
ropäische Länder können zu diesem Club stoßen, wenn 
es ihnen gelungen ist, über eine konsequente Politik der 
Deregulierung auf Güter- und Faktormärkten ihre ökono
mischen Märkte effizi enter zu gestalten, und sie über 
eine strikt stabilitätsorientierte monetäre Makropolitik 
zeigen, daß sie bereit sind, darauf zu verzi chten, staatli
che Ausgaben infla tionär zu fi nanzieren. 

Notwendige Unabhängigkeit der Zentralbank 

Auch wenn sich eine solche Vorhut von Ländern viel
leicht schon 1997, spätestens aber Ende 1998, zu e iner 
europäischen Währungsunion zusammenfinden sollte, 
bleibt imm er noch zu überlegen, wie man sich erstellen 
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kann, daß sie auch tatsächlich eine glaubwürdige stabili
tätsorientierte Geldpolitik betr eibt. Für vie le Ökonomen 
und Politiker scheint es ausreichend, einen adäquaten in
stitutionellen Rahmen zu schaffen, der eine Europäische 
Zentralbank vom po litischen Druck unabhängig macht'6. 
Eine solche zentrale monetäre Instanz ist aber nur dann 
wirklich unabhängig, wenn zumindest drei Bedingungen 
erfüllt sind: 

• Den Politikern darf weder auf nationaler noch europa
weiter Ebene das Recht eingeräumt werden, in die geld
politischen Ak tivitäten ein er Europäischen Zent ralbank 
einzugreifen. Das schließt aber nicht nur aus, daß sich die 
exekutiven staatlichen Instanzen weder direkt noch indi
rekt bei ei ner solche n Notenbank vers chulden können, 
sondern impliziert auch, daß eine Eur opäische Zentral
bank in ih rer Wec hselkurspolitik gegenü ber Nicht-Mit
gliedsländern absolu t souverän ist. Die währungspoliti
schen Beschlüsse von Maastricht legen erfreulicher
weise eindeutig fest, daß sich die p olitischen Inst anzen 
weder direkt noch indirekt bei der Notenbank verschulden 
können. Demgegenüber wurde aber der Wechselkurs poli
tische Aspe kt nicht glaubwürdig geregelt. In der EG 
herrscht nämlich nach wie vor die Meinung vor, daß man 
gegenüber Drittländern wechselkurspolitische Ziele ver
folgen sollte , um die negati ven Folgen schwankender 
Wechselkurse zu begrenzen. Damit ist aber eine europäi
sche Geldpolitik mög licherweise doch wied er vo n den 
wechselkurspolitischen Vorgaben politischer Instan zen 
abhängig. 

• Die zentrale mone täre Insta nz in Euro pa d arf nicht 
verpflichtet werden, die allgemeine Wirtschaftspolitik der 
europäischen Reg ierungen zu unt erstützen. Da eine an
gekündigte stabilitätsorientierte Geldpolitik nu r wi rklich 
glaubwürdig ist, wenn die Geldpolitiker neben den mone
tären nicht auch noch reale Ziele ver folgen, m uß man 
ausschließen, daß eine Europäische Zentralbank auch 
nicht über allgemeine Klauseln gezwungen werden kann, 
die ma kropolitischen Ak tivitäten der Eur opäischen Ge
meinschaft monetär zu unterstützen. Dieses „Ass ign-
ment-Problem" wurde in Maastricht nicht wirklich gelöst. 
Es herrscht auch heute noch fas t übe rall in Eu ropa die 
Meinung vo r, daß die Ge ldpolitik die allgemeine Wi rt
schaftspolitik der Regierungen unterstützen sollte. Wenn 
aber eine solche allgemeine Klausel in das S tatut einer 
Europäischen Ze ntralbank aufgenommen wird, besteh t 
das Problem einer glaubwürdigen europäischen Geldpo
litik selbst dann fort, wenn beto nt wird, daß das Ziel der 
Preisniveaustabilität erste Prio rität hat. 

Vgl. J v on Hagen. M. Fratiani. a a O . S 2 26-231. sowie 
M. J . M . Neu mann: Precommitment b y Central B ank In depen-
dence, in: Open Economies R eview. 2 (1991). S 9 9 - 105 
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• Eine Europäische Zentralbank muß aber auch perso
nell unab hängig sein. Deshalb sollte die Anstellung der 
notenbankpolitischen Ak teure, verg lichen mit den eher 
kurzen Wahlperioden der politischen Wahlen, genügend 
lang sein. Die Gehälter sollten denen von Topmanagern 
in der privaten Wirtschaft entsprechen, um zu verhindern, 
daß die Tätigkeit bei der zentralen monetären Instanz als 
Sprungbrett für Ka rrieren in der priv aten Wirts chaft ge
nutzt w ird. Schließlich sollt e der Präsident einer Euro 
päischen Zentralbank aus dem Kreise der Mitglieder der 
Notenbankspitze gewählt und nicht von außen best immt 
werden, um die po litische Einfl ußnahme zu begrenzen. 
Zumindest über den letzten Punkt hat man sich in Maas
tricht nich t explizit ve rständigt. Es besteht som it immer 
noch die Möglichkeit, daß die Politik einen externen Kan
didaten durchsetzt, eine Vorstellung, die von einigen eu
ropäischen Län dern wo hl auc h präfe riert wi rd. 

Beschränkung der Handlungsspielräume 

Aber selbst wenn eine Europäische Zentralbank in die
sem Sinne unabhängig sein sollte, ist noch n icht sicher
gestellt, daß man in Europa eine konsequente Politik der 
Preisniveaustabilität ver folgt. Di e Una bhängigkeit einer 
zentralen mon etären Instanz vergrößert natürlich auch 
den diskretionären Handlungsspielraum der note nbank
politischen Akteure. Die A nreize, eine stabilitä tsorien-
tierte Geldpolitik zu ve rfolgen, verringern sich aber mi t 
dem diskr etionären Handlungsspielraum17. Es müssen 
deshalb Maßnahmen ergriffen werden, diese Spielräume 
zu verringern, „... weil die Erfahrung zeigt, daß eine Wäh
rungsverfassung, die den Leitern der Geldpolitik freie 
Hand läßt, diesen mehr zutraut, als ihnen im allgemeinen 
zugetraut wer den kann. Unkenntnis, Schwäche gegen
über Intere ssengruppen und der öff entlichen Mein ung, 
falsche Theorien, alles das bee influßt diese Leit er sehr 
zum Schaden der ihn en anvertrauten Aufgabe'"8. 

Dieser diskretionäre Handlungsspielraum läßt sich 
grundsätzlich auf zwei Wegen beschränken: einmal 
durch die Ein führung glaubwürdiger geldpolitischer Re
geln, was aber vor allem deshalb, weil ökonomisch effi
ziente Feedback-Regeln schwer zu kontrollieren und da
mit selbst nicht glaubwürdig sind, nicht zum gewünschten 
Erfolg führt19; zum anderen durch ein System von Anrei
zen, bei dem die no tenbankpolitischen Akteure persön-

" Vgl. M . Friedman: Monetary Policy: Theory and Practice, in: 
Journal ol Money, Credit, and Banking, 14 (1982), S. 98 -118; sowie W. 
Kösters : Zur t heoretischen I ntegration der Stabilitätspolitik i n die 
Konzeption des ökonomischen Liberalismus, Volkswirtschaftliche Dis
kussionsbeiträge der Westfälischen Wilhelms-Universität Münster 126 Münster 1990. S. 20. 
" W. Eucken, a. a. O., S. 257. 

Vgl. M .J.M. Neumann, a. a. 0., S. 107; sowie W. Kösters a. a. O..S. 17. 
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liehe Vor teile erlange n, wenn sie eine stabilitätsorien-
tierte Ge ldpolitik verf olgen20. Es wurde vorgeschlage n, 
die Einkommen und Pensionen daran zu koppeln, inwie
weit es gelingt, das stabilitätspolitische Ziel zu verwirk
lichen. Eine andere Möglichkeit besteht darin, daß sie au
tomatisch ihren Rücktritt erklären, wenn es ihnen über ei
nen bestimmten Zeitraum nic ht gelingt, das angestrebte 
stabilitätspolitische Ziel zu erreic hen. Alle diese Überle
gungen spielten in Maastricht offensichtlich überhaupt 
keine Rolle, weil man wohl der Meinung war, daß es aus
reicht, dafür zu sorgen, daß die Europäische Zentralbank 
von poli tischem E influß weitgehend unabhän gig ist. 

Einige Schlußbemerkungen 

Wenn es richtig ist, daß relativ vollkommene Güt er
und Faktormärkte eine wesentlich e Voraussetzung für 
eine effi ziente europäische Wä hrungsunion sind, dann 
hat man in M aastricht das europäische Pferd von hinten 
aufgezäumt. Man müßte vi elmehr zunächst alles daran 
setzen, das „Binnenmarktprojekt 1992" erfolgreich abzu
schließen. Nur wenn es nämlich tatsächlich mit einer kon
sequenten Politik der Deregulierung gelingt, auf den öko
nomischen Märkten wettbe werbliche Strukturen zu in
stallieren, begrenzt man auch den diskretionären Han d
lungsspielraum der politischen Entscheidungsträger und 
verhindert die für eine europäische Währu ngsunion so 
verhängnisvollen makro- und umverteilungspolitischen 
Aktivitäten, die nicht mehr inflationsneutral finanziert 
werden, wenn diese Aktivitäten erst einmal einen ent
sprechenden Umf ang angenommen haben. 

Dies ist aber sicherlich nur möglich, wenn man auf e i
nen Wettbewerb der Systeme und nicht auf eine Strategie 
der Harmonisierung setzt. „Der Wettbewerb der Staaten 
um Menschen (Humankapital) und K apital war der beste 
Schutz vor staatl icher Unterdrückung und konfiskatori-
scher Besteuerung; die Möglichkeit der Abwanderung 
war die polit ische Grundlage der Frei heit, der geistigen 
Vielfalt und der materiellen Anreize, ohne die es das .eu
ropäische Wunder' nicht gegeben hät te."21 Ein Bli ck auf 
die Umsetzung der Bestimmungen des „Binnenmarktpro
jektes 1992" zeigt aber, daß man in den wirklich wichtigen 
Fragen, wie der Steuer-, Sozial- oder Industriepolitik, auf 
Harmonisierung und nicht auf Wettbewerb setzt und wohl 
auch nach wi e vor ni cht bereit ist, eine wi rklich konse
quente Wettbewerbs pol iti k in E uropa zu verf olgen. 

70 Vgl. J. M. Buchanan: Can P olicy Activism Succeed? A Public 
Choice Perspective, in: R . W . Hafer (Hrsg.): The Monetary versus 
Fiscal P olicy Debate, Totowa, N J 1986, S. 148; sowie R. Vau bei: 
Currency Competition and European Monetary Integration, in: Econo
mic Journal, 100 (1990), S. 945. 
21 R. Vaubel: Kommentar, in: E. Kantzenbach (Hrsg.): Pro-
bleme d er In ternationalen K oordination d er W irtschaftspolitik, B erlin 1990, S. 75. 
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