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EG

Norbert Berthold

Europa nach Maastricht — sind die
wahrungspolitischen Fragen gelést?

Die Beschiisse von Maastricht scheinen den Weg fiir eine européische Waéhrungsunion
endgliltig freigemacht zu haben. Sind damit die wéhrungspolitischen Fragen tatséachlich gelost?
Ist der eingeleitete wéhrungspolitische Prozef irreversibel ?

ach den Beschliissen der Regierungskonferenz von

Maastricht soll Ende 1996 erst einmal ermittelt wer-
den, welche Mitgliedslander der Europaischen Gemein-
schaft die Aufnahmebedingungen (Konvergenzkriterien)
fir eine europédische Wahrungsunion erfiilien, die die
Hohe der zulassigen Inflationsrate, der staatlichen Netto-
neuverschuldung und des Schuldenstandes betreffen.
Doch nur wenn mindestens sieben Lander bereit und in
der Lage sind, die Wahrungsunion zu bilden, wird 1997
auch eine Européische Zentralbank installiert. Kommt es
nicht zu diesem BeschluB, dann wird die europaische
Wahrungsunion aber spatestens Ende 1998 in Kraft ge-
setzt. Wer dann die Kriterien erflillt, ist automatisch Mit-
glied dieser Wahrungsunion, es sei denn, er hat sich, wie
GroBbritannien, eine Fluchtklausel zusichern lassen.

Es scheint also so, als kénnte man auf dem Weg zu ei-
ner europaischen Wahrungsunion nicht mehr umkehren,
als wére der wahrungspolitische ProzeB irreversibel. Ob
dies tatsachlich so ist, wird sich aber erst noch zeigen.
Wir haben in Europa schon viele Stufenpiédne gesehen,
die trotz eines genauen Zeitplanes nicht verwirklicht wur-
den. Aber selbst wenn dieser Weg bis zum Ende gegan-
gen wird, sind mit den wahrungspolitischen Beschllssen
von Maastricht die eigentlichen ékonomischen Probleme
nicht verschwunden. Nur wenn es gelingt, diese Schwie-
rigkeiten in den Griff zu bekommen, kdnnen wir Uber-
haupt hoffen, daB die europdische Wahrungsunion ein Er-
folg wird. Es ist deshalb sicherlich richtig, wenn ein Kom-
mentator am Tag danach schrieb: ,Es liegt ein Hauch von
Unwirklichkeit (iber den Beschlissen von Maastricht. '

Esmag sein, daB diese Sicht der Dinge wegen des ver-
engten Blickwinkels eines Okonomen unvollkommen ist.
Vielleicht ist sie selbst aus der Sicht der Okonomie zu
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pessimistisch, weil bestimmte Aspekte vernachlassigt
werden. Eine befriedigende Antwort hierauf ist vielleicht
eher mdglich, wenn man sich mit zumindest drei Fragen
beschéftigt:

O Weshalb streben die Lander der Europdischen Ge-
meinschaft Uberhaupt eine Wé&hrungsunion an?

(0 Welche Hindernisse sind auf dem Weg zu einer effi-
zienten Wahrungsunion in Europa zu (iberwinden?

O Wo muf man ansetzen, um diese Hindernisse wirk-
lich aus dem Weg zu rédumen?

Eine Wé&hrungsunion in Europa ist immer dann sinn-
voll, wenn sie dazu beitréagt, daf3 sich die Kosten der fi-
nanziellen Transaktionen verringern®. Dazu zahlen vor al-
lem die Kosten, die beim Geldwechseln entstehen oder
durch schwankende nominelle Wechselkurse oder infla-
tiondre Entwickiungen hervorgerufen werden. Da die
Hohe dieser Kosten aber ganz wesentlich davon abhéangt,
wie stark die finanziellen Markte integriert sind® und wie
effizient die makropolitischen (geld- und fiskalpoliti-
schen) Aktivitaten ausfallen®, hangt der Erfolg einer Wah-
rungsunion, in der wechselkursbedingte Transaktionsko-
sten keine Rolle mehr spielen, davon ab, inwieweit es ge-
lingt, regulierende staatliche Eingriffe auf den finanziel-
len Markten zu verringern und die geld- und fiskalpoliti-
schen Aktivitdten so zu disziplinieren, daB inflationare
Entwicklungen vermieden werden.

Wie erfolgreich eine Wahrungsunion ist, kann man
aber auch daran erkennen, ob es bei einem solchen wah-
rungspolitischen Arrangement besser mdglich ist, die

' Vgl. Frankfurter Aligemeine Zeitung vom 11. Dezember 1991, S. 15,

2 ygl. 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 Europe, in:
Journal of Common Market Studies, 27 (1989), S. 219 — 230.

“ vgl. N. Berthold: Monetare Integration in Europa. Eine ord-
nungspolitische Analyse, KéIin 1990, 8. 7 - 17.
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knappen Ressourcen in eine produktivere Verwendung
zu bringen®. Die Allokation verbessert sich, wenn es ge-
lingt, die vielfaltigen Datenanderungen (Anpassungsla-
sten) zu verringern und einmal eingetretene Verénderun-
gen in den wirtschaftlichen Gegebenheiten effizient zu
verarbeiten (Anpassungskapazitat). Es wurde sicherlich
flr eine européische Wahrungsunion sprechen, wenn es
nicht nur geldnge, die Anpassungslasten zu verringern,
die durch ineffiziente makropolitische Aktivitaten der Mit-
gliedslander entstehen, sondern auch die Anpassungs-
kapazitat der vielfach ,sklerotisierten européischen
Volkswirtschaften zu erhdhen, indem die relativen Preise
flexibler und die Produktionsfaktoren mobiler wirden.

Ob eine europdische Wahrungsunion somit letztlich
erfolgreich ist, hangt deshalb entscheidend davon ab, in-
wieweit es zum einen gelingt, die geld- und fiskalpoliti-
schen Aktivitdten der monetéaren und staatlichen Instan-
zen zu disziplinieren, und zum anderen moglich wird, ein-
mal eingetretene Datendnderungen mdglichst effizient
zu verarbeiten.

Es sind zumindest zwei Hindernisse, die es aus dem
Weg zu raumen gilt, wenn eine européische Wahrungs-
union wirklich erfolgreich sein soll: Zum einen muB es ge-
lingen, die makropolitischen Aktivitdten zu disziplinieren,
und zum anderen miissen landerspezifische Schocks ef-
fizient verarbeitet werden. Wenn wir die makropolitischen
Aktivitdten betrachten, dann stellt sich zun&chst die
Frage, ob es flr einzelne Mitglieder einer Wahrungsunion
sinnvoll sein kann, sich fiir eine stabilitatswidrige Geldpo-
litik einzusetzen. Die wirtschafilichen Akteure in den eu-
ropéischen Volkswirtschaften unterscheiden sich nicht
nur in den Préferenzen flir wirtschaftspolitische Ziele,
sondern auch darin, wie unvollkommen die Giter- und
Faktormérkte sind. Die Lander sehen sich somit einem
kurzfristig wirtschaftspolitisch ganz unterschiedlich aus-
beutbaren Trade-off zwischen Arbeitslosigkeit und infla-
tion gegeniiber. Die politischen Entscheidungstrager (Po-
litiker und Birokraten) der Lander mit relativ hoher Ar-
beitslosigkeit und vergleichsweise geringer Aversion ge-
gen Inflation haben somit ein Interesse an einer weniger
stabilitdtsbewuBten, diskretiondren Geldpolitik.

Diese Anreize verstarken sich, wenn die Erhebung von
Steuernin den europaischen Landern mit unterschiedlich
hohen Kosten, gemessen an der Verschwendung von
Ressourcen, verbunden ist und die Lander ganz unter-
schiedlich hoch verschuldet sind. Die Inflation wird in ei-
ner solchen unvollkommenen Welt zu einem rationalen
Bestandteil einer ,second-best“-Steuerstruktur®, weil sie
eben nicht nur die Allokation der Ressourcen verzerrt,
sondern auch die Einnahmen des Staates erhéht und den
realen Wert der staatlichen Schulden verringert. Die na-
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tional optimale Rate der inflationaren Entwicklung ist um
so hoher, je starker die Erhebung von Steuern dazu bei-
tragt, daB knappe Ressourcen verschwendet werden und
je héher die Verschuldungsquote eines Landes ist.

Da sich die national optimalen Inflationsraten wegen
der strukturellen Unterschiede und der Praferenzen fiir
wirtschaftspolitische Ziele in den europaischen Landern
nicht entsprechen, muB man sich in einer europaischen
Wiahrungsunion auf eine gemeinsame Inflationsrate eini-
gen. Es ist wahrscheinlich, daB man sich auf eine durch-
schnittliche Rate der inflationdren Entwicklung verstan-
digt, die Uber der Rate im bisher inflationsarmsten Land
liegt.

Gefahr inflationdrer Entwicklungen

Ein erstes geldpolitisches Hindernis besteht somit of-
fensichtlich darin, daB in einer europdischen Wahrungs-
union inflationire Entwicklungen wahrscheinlich sind,
wenn sich Volkswirtschaften zusammenschlieBen, die
sich in den Praferenzen fur wirtschaftspolitische Ziele vor
allem nach dem Grad der Unvollkommenheit der Gter-
und Faktormarkte unterscheiden.

Aber selbst dann, wenn man sich auf eine Politik der
Preisniveaustabilitat verstandigen konnte, besteht die
Gefahr, daB eine solche Politik nicht wirklich glaubwiirdig
ist. Damit wére aber die Geldpolitik zeitinkonsistent und
die Inflationsrate in der Wihrungsunion suboptimal
hoch’. Diese These wird verstandlich, wenn man ein Land
betrachtet, das von einer relativ hohen Inflationsrate her-
unterkommen will und deshalb fir die Zukunft eine re-
striktivere Geldpolitik ankiindigt. Ein solcher geldpoliti-
scher Wechsel ist méglicherweise nicht glaubwardig, weil
fir die Regierung ein Anreiz besteht, doch wieder zu ei-
ner inflationdren Politik zurlickzukehren, nachdem sich
die Tarifvertragsparteien im Vertrauen auf eine Politik der
Preisniveaustabilitat auf bestimmte nominelle Lohnsatze
und die Akteure auf den Kapitalméarkten auf bestimmte
nominelle Zinsen verstandigt haben.

Damit kdnnte die Regierung versuchen, den Trade-off
der kurzfristigen Phillips-Kurve {ber eine Uber-
raschungsinflation wirtschaftspolitisch auszubeuten und
damit auch die Ertrage aus der ,seigniorage*® zu erho-

® Vgl. N. Berthold, a a 0,S. 30~ 32

® Vgl. N. G. Mankiw: The Optimal Collection of Seigniorage:

Theory and Evidence, in: Journal of Monetary Economics, 20 (1987), S-
327 - 341.

7 Vgl. . E. Kydiand, E.C. Prescott: Rules RatherthanDis-
cretion: The inconsistency of Optimal Plans, in: Journal of Political ECO-
nomy, 85 (1977),8.473-491;und R. Barro, D. Gordon:
Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model, in: Journal
of Political Economy, 91 (1983), S. 589 — 610.

® Vgl. G. Calvo: On the Time Consistency of Optimal Policy in &
Monetary Economy, in: Econometrica, 46 (1978), S. 1411 — 1428.
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hen. Wenn die wirtschaftlichen Akteure dieses Verhalten
der Regierunginihren Planenrichtig antizipieren, werden
sie die angekundigten geldpolitischen Aktivititen nicht
ernst nehmen und am bisherigen lohn-, zins- und preispo-
litischen Verhalten festhalten. Die Inflationsrate bleibt da-
mit suboptimal hoch.

Ein zweites geldpolitisches Hindernis stelit sich somit
einer européischen Wahrungsunion in den Weg, wenn
die monetéare Makropolitik nicht wirklich glaubwirdig ist.
Dieses Problem der geldpolitischen Glaubwiirdigkeit ent-
steht aber wohl nur dann, wenn die Geldpolitiker neben
den monetaren auch reale Ziele anstreben®. Da sie aber
mit dem geldpolitischen Instrumentarium nur Gber ein
Mittel verflgen, ist der wirtschaftspolitische Zielkonflikt
unausweichlich, wenn man damit versucht, mehr als ein
Ziel zu verfolgen. Eine Politik der Preisniveaustabilitat
hat in einer europaischen Wahrungsunion tiberhaupt nur
dann Aussicht auf Erfolg, wenn man sicherstellt, da man
mit den gemeinsamen geldpolitischen Aktivitaten nur
monetare und keine realen Ziele verfolgt.

Der Delors-Bericht vermittelt nun aber ebenso wie die
aktuelle wirtschaftspolitische Diskussion bisweilen fast
den Eindruck, als ob die eigentliche Gefahr fur die Preis-
niveaustabilitdt in einer europdischen Wéhrungsunion
vor allem von stabilitdtswidrigen nationalen fiskalpoliti-
schen Aktivitaten ausginge'®. Es wird deshalb gefordert,
die fiskalpolitischen MaBnahmen in einer Wahrungs-
union durch staatliche Regeln zu beschrénken, um eine
undisziplinierte Fiskalpolitik zu begrenzen und die Ge-
fahr fir die Preisniveaustabilitdt zu hemmen.

Diese Forderung ist aber nur berechtigt, wenn eine eu-
ropéische Wahrungsunion ein undiszipliniertes fiskalpo-
flitisches Verhalten beglnstigt und expansive fiskalpoliti-
sche Aktivitaten auch tatsachlich inflationér wirken. Es ist
sicherlich richtig, daB die Mitglieder einer européischen
Wahrungsunion einen Anreiz haben, sich verstarkt zu
verschulden, wenn sie erwarten konnen, daB sie bei gra-
vierenden Verschuldungsproblemen von den anderen
Mitgtiedern nicht atleine gelassen werden''. Ein solches
»moral hazard“-Verhalten gefahrdet das Ziel der Preis-

* Vgl. A, Cukierman: Discretion, Precommitments and the Pro-
spects for a European Central Bank — Fixed Parities versus a Commonly
Managed Currency, in: Z Eckstein (Hrsg.): Aspects of Central
Bank Policy Making, Berlin u. a. 1991, S. 148.

" vgl. Delors Committee: Report on Economic and Monetary Union in
the European Community, Luxemburg 1989; sowie M. Emerson
u. a.: Ein Markt — Eine Wihrung. Potentielle Nutzen und Kosten der Er-
richtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion, Bonn u. a. 1991.

" Vgl. M. Frenkel, M. Klein: Fiskalpolitischer Harmonisie-
rungszwang durch die Europaische Wahrungsunion?, in: WIRT-
SCHAFTSDIENST, 71.Jg.(1991), H.3,S. 140; sowie J. von Hagen,
M. Fratiani: Monetary and Fiscal Policy in a European Monetary
Union: Some Public Choice Considerations, in: P J.J. Welfens
(Hrsg.): European Monetary Integration, Berlin u. a. 1991, S. 242,
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niveaustabilitat so lange nicht, wie die monetéren Instan-
zen in einer europaischen Wahrungsunion nicht bereit
sind, die fiskalpolitischen Aktivitaten monetar zu alimen-
tieren. Es kommt also entscheidend darauf an, daB sich
die nationalen Regierungen weder direkt noch indirekt
bei einer Europaischen Zentralbank verschulden kénnen.
Wenn dies allerdings nicht glaubwiirdig ausgeschlossen
werden kann, besteht die begrindete Gefahr, da undis-
ziplinierte fiskalpolitische Aktivitaten inflationar wirken.

Es spricht also vieles daflr, daB die fiskalpolitischen
Aktivitaten in einer europdischen Wahrungsunion nur
dann adaquat diszipliniert werden, wenn man nicht vom
Pfad einer strikten Politik der Geldwertstabilitat abweicht.
Damit kommt aber den Fragen, ob man sich auf eine sta-
bilitatsorientierte Geldpolitik in Europa verstandigen
kann und ob eine solche Politik wirklich glaubwirdig ist,
wohl eine ganz entscheidende Bedeutung zu. Anders
ausgedriickt: Halten in einer europaischen Wahrungs-
union die monetaren Bremsen, wenn die nationalen Re-
gierungen fiskalpolitisch Gas geben?

Reaktionen auf asymmetrische Schocks

Ein zweites gewichtiges Hindernis kann sich einer eu-
ropaischen Wahrungsunion in den Weg stelien, wenn lan-
derspezifische reale Schocks auftreten. Die européi-
schen Volkswirtschaften werden im allgemeinen asym-
metrisch von Datendnderungen getroffen. Dies ist so
lange — unabhangig von der Wahrungsordnung — unter
allokativen Gesichtspunkten unproblematisch, wie die
Guter- und Faktormarkte vollkommen sind. Sind die
Markte allerdings, wie in Europa, unvollkommen, kénnte
man die allokativen Probleme solcher Schocks lindern,
wenn man den nominellen Wechselkursen erlaubte, sich
anzupassen. Es stellt sich also die Frage, ob in einer eu-
ropaischen Wahrungsunion, in der die nominellen Wech-
selkurse fixiert sind oder aber eine einheitliche Wahrung
existiert, landerspezifische Schocks tatséchlich zu einem
Hindernis fir eine effiziente européische Wahrungsunion
werden.

Grundsatzlich gilt, daB Veranderungen der nominellen
Wechselkurse helfen kénnen, asymmetrische Schocks
effizienter zu verarbeiten. Bei inflexiblen relativen Prei-
senund immobilen Produktionsfaktoren gilt dies nicht nur
bei temporaren, sondern auch bei permanenten Datenan-
derungen. Die Veranderungen der Wechselkurse tragen
zumindest vorubergehend, bis die relativen Preise rea-
gieren, einen Teil der Anpassungslasten. Eine subopti-
male Anpassung Uber die Mengen kann somit auf diesem
Wege verhindert werden.

Obwohi bei dauerhaften Datenanderungen eine effi-
Ziente Allokation der Ressourcen letztlich nur moglich ist,
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wenn sich die Volkswirtschaften (ber flexible relative
Preise und mobile Produktionsfaktoren an die neuen wirt-
schaftlichen Gegebenheiten anpassen, kann man mit ei-
ner Veranderung der nominellen Wechselkurse verhin-
dern, daB sich eine Volkswirtschaft nicht nur auf einem
unglinstigen Pfad der Anpassung bewegt, sondern auch
in einem Gleichgewicht landet, in dem sich die wirtschatt-
lichen Akteure letztlich schlechter stehen'.

Die Vorstellung der Kommission der Européischen Ge-
meinschaften, daB im zukinftigen Europa die landerspe-
zifischen Schocks wegen eines starkeren intra-industriel-
len Handels unbedeutend sind, ist schon deshalb frag-
lich, weil selbst in diesem Falie die wirtschaftliche Ent-
wicklung nicht symmetrisch veriaufen wird. Dies wird vor
allem deshalb nicht der Fall sein, weil die Lander selbst
auf symmetrische Schocks ganz unterschiedlich reagie-
ren*. Sie tun dies, weil sie sich oft in ganz unterschiedii-
chen wirtschaftlichen Ausgangspositionen befinden, die
Glter- und Faktormarkte mehr oder weniger stark unvoll-
kommen sind und die vielfaltigen staatlichen Eingriffe
und Aktivitdten die Anpassungskapazitaten der Volks-
wirtschaften unterschiedlich stark beeintrachtigen.

Wenn sich aber ietztlich die Terms of Trade zwischen
den Mitgliedslandern veréndern, bleibt in einer européi-
schen Wahrungsunion, in der die Gdter- und Faktor-
markte noch unvollkommen sind, nur die suboptimale An-
passung dber die Mengen. Eine Wahrungsunion scheint
somit auch in diesem Falle nur sinnvoll, wenn die Guter-
und Faktormarkte nicht zu stark unvollkommen sind.
Diese Position wird eigentlich schon seit den 50er Jahren
in der wahrungspolitischen Auseinandersetzung in Eu-
ropa von den ,Okonomisten” eingenommen.

Ruf nach umverteilungspolitischen MaBnahmen

In einer solch unvollkommenen Welt rufen aber die
Lander, die negativ von asymmetrischen Schocks betrof-
fen werden oder wirtschaftlich sowieso schon seit lange-
rem ing Hintertreffen geraten sind, verstérkt nach finanzi-
eller Hilfe durch die anderen Mitglieder der Wihrungs-
union. Genau dies hat dann auch Spanien als Sprachrohr
der weniger entwickelten sidlichen europaischen Lander
in Maastricht getan. Diese Forderungen werden erfliift,
weil man befirchtet, daB3 eine europaische Wahrungs-
union sonst wegen der regionalen Ungleichgewichte {iber
kurz oder lang auseinanderbricht.

Man wird deshalb wohl, wie in den nationalen Volks-

2 Vgl. M. Artis: One Market, One Money: An Evaluation of the Po-
tential Seneflts and Costs of Forming an Economic and Monetary
Union, in: Open Economies Review, 2 (1991), S. 321,

3 V_gl. J. Méiitz: Brussels on a Single Money, in: Open Economies
Review, 2 (1991), S. 327.
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wirtschaften bisher auch, versuchen, die ungleichgewich-
tige regionale Entwickiung durch staatliche Aktivitaten
wie selektive Regional- und Strukturpolitiken und Mag-
nahmen eines umfassenden Finanzausgleichs zu ver-
ringern. Die Folge wird ein umfassendes System interre-
gionaler Transfers in Europa sein.

Solche umverteilungspolitischen Aktivitaten sind nun
aber aus zumindest zwei Griinden probliematisch.

[0 Da auch in Europa die politischen Mérkte in hohem
MaBe unvollkommen sind, verfligen die politischen Ent-
scheidungstrager Ober diskretiondre Handlungsspiel-
raume. Es besteht deshalb die Gefahr, daf die staatlichen
Ausgaben, wie in Wohlfahrtsstaaten iblich, suboptimal
stark anwachsen. Damit ist es aber auch wahrscheiniich,
dag man sich in Europa auf ineffiziente umverteilungspo-
litische Aktivititen und eine wenig solide Finanzpolitik
verstéandigt. Die politischen Entscheidungstrager erhé-
hen auf diesem Weg aber nicht nur die Anpassungslasten
der europaischen Volkswirtschaften, sondern geféahrden
mit einem solchen fiskalischen Aktlivismus auch eine
glaubwirdige Geldpolitik.

O Solche umverteilungspolitischen Aktionen auf euro-
péischer Ebene schaffen aber auch Anreize fir die wirt-
schaftlichen Akteure, sich nicht sofort, sondern erst mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung an einmal einge-
tretene Datendnderungen anzupassen'. Dies gilt fir Un-
ternehmungen, die subventioniert werden ebenso wie flir
Arbeitnehmer, die staatliche Transfers erhalten. Die not-
wendigen Anpassungslasten werden auf Dritte — die eu-
ropaischen Steuerzahler — abgewialzt. Die Folge sind wei-
terhin inflexible relative Preise und immobile Produktions-
faktoren. Aber genau diese geringere Anpassungskapa-
zitat der europdischen Volkswirtschaften geféhrdet letzt-
lich den Erfolg einer européischen Wahrungsunion.

Dieser Konflikt zwischen Allokation und Verteilung
muB nicht entstehen, wenn die dkonomischen Méarkte
wirklich offen sind. ,Soziale Gerechtigkeit sollte man also
durch Schaffung einer funktionsfahigen Gesamtordnung
und insbesondere dadurch herzustellen suchen, da man
die Einkommensbildung den strengen Regeln des Wett-
bewerbs, des Risikos und der Haftung unterwirft.'*

Die bisherigen Uberlegungen haben gezeigt, daB die
Hindernisse auf dem Weg zu einer effizienten europai-
schen Wahrungsunion deshalb auftreten, weil weder dié

‘f Vgl. N. Berthold: Tarifldhne und Tariflohnrelationen—Flexip“?'

tatsdefizite am Arbeitsmarkt?, in: H. Scherf (Hrsg.): Beschafti-

ggngsprobleme hochentwickelter Volkswirtschaften, Berlin 1989, S.
3 ~250.

" W. Eucken: Grundsatze der Wirtschaftspolitik, 4. Aufl., TUDIn"
gen 1968, S. 317,
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EG

o6konomischen noch die politischen Markte vollkommen
sind. Auf den dkonomischen Markten verhindern inflexi-
ble relative Preise und immobile Produktionsfaktoren
eine effiziente Allokation der Ressourcen. Die unvollkom-
menen politischen Markte raumen den politischen Ent-
scheidungstragern diskretiondre Handlungsspielraume
ein und beglnstigen ineffiziente makro- und umvertei-
lungspolitische Aktivitaten. Da die dadurch ausgelésten
staatlichen Ausgaben aber nicht allokationsneutral zu fi-
nanzieren sind, werden Anreize geschaffen, sie (iber die
Notenpresse monetédr zu alimentieren. Diese Anreize
sind um so gréBer, je unvollkommener die 6konomischen
und politischen Mérkte sind. Eine europaische Wéh-
rungsunion wird somit Gberhaupt nur dann Erfolg haben,
wenn es gelingt, die Unvolikommenheiten auf dkonomi-
schen und politischen Méarkten zu verringern.

Es liegt somit nahe, daB sich zunéchst einmal nur die
européischen Lénder zu einer Wahrungsunion zusam-
mentun, deren Skonomische und politische Markte mog-
lichst wenig unvolikommen sind. Die wahrungspoliti-
schen Beschliisse von Maastricht kdnnten so gedeutet
werden, wenn man die Vereinbarungen der ersten Stufe
bis Ende 1996 betrachtet. Danach werden nur die Lander
in eine Wahrungsunion aufgenommen, die bestimmte
Konvergenzkriterien — Inflationsrate, staatliche Nettoneu-
verschuldung und Schuldenstand ~ erf(illen. Damit unter-
scheiden sie sich aber nicht nur weniger in den wirt-
schaftlichen Interessen, auch die Versuchung der einzel-
nen Lander ist moglicherweise geringer, sich als mone-
tére , Trittbrettfahrer zu betatigen. SchlieBlich sind auch
die Anreize, ineffiziente geld- und fiskalpolitische Aklivi-
taten zu ergreifen, begrenzter, und die Forderungen ein-
zelner Mitglieder nach interregionaler Umverteilung hal-
ten sich eher in Grenzen.

Die Volkswirtschaften kommen sich recht nahe, wenn
sie dhnliche Inflationsraten aufweisen und sich weder in
der Hohe der 6ffentlichen Budgetdefizite noch des staatli-
chen Schuldenstandes stark unterscheiden. Andere eu-
ropaische Lander kGnnen zu diesem Club stoflen, wenn
es ihnen gelungen ist, tiber eine konsequente Politik der
Deregulierung auf Giiter- und Faktormarkten ihre ékono-
mischen Markte effizienter zu gestalten, und sie lber
eine strikt stabilitatsorientierte monetare Makropolitik
zeigen, daB sie bereit sind, darauf zu verzichten, staatli-
che Ausgaben inflationar zu finanzieren.

Notwendige Unabhangigkeit der Zentralbank

Auch wenn sich eine solche Vorhut von Landern viel-
leicht schon 1997, spatestens aber Ende 1998, zu einer
europaischen Wahrungsunion zusammenfinden solite,
bleibt immer noch zu Uberlegen, wie man sicherstellen
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kann, daB sie auch tatsachlich eine glaubwiirdige stabili-
tatsorientierte Geldpolitik betreibt. Fiir viele Okonomen
und Politiker scheint es ausreichend, einen adaquaten in-
stitutionellen Rahmen zu schaffen, der eine Europaische
Zentralbank vom politischen Druck unabhangig macht'®,
Eine solche zentrale monetare Instanz ist aber nur dann
wirklich unabhangig, wenn zumindest drei Bedingungen
erfullt sind:

O Den Paolitikern darf weder auf nationaler noch europa-
weiter Ebene das Recht eingeraumt werden, in die geld-
politischen Aktivitdten einer Europdischen Zentralbank
einzugreifen. Das schiie3t aber nicht nur aus, daB sich die
exekutiven staatlichen Instanzen weder direkt noch indi-
rekt bei einer solchen Notenbank verschulden kénnen,
sondern impliziert auch, daB eine Européaische Zentral-
bank in ihrer Wechselkurspolitik gegeniiber Nicht-Mit-
gliedslandern absolut souverdn ist. Die wahrungspoliti-
schen Beschlisse von Maastricht legen erfreulicher-
weise eindeutig fest, daB sich die politischen Instanzen
weder direkt noch indirekt bei der Notenbank verschulden
kénnen. Demgegeniiber wurde aber der wechselkurspoli-
tische Aspekt nicht glaubwurdig geregelt. In der EG
herrscht nAmlich nach wie vor die Meinung vor, da man
gegeniiber Drittlandern wechselkurspolitische Ziele ver-
folgen sollte, um die negativen Folgen schwankender
Wechselkurse zu begrenzen. Damit ist aber eine europai-
sche Geldpolitik mdglicherweise doch wieder von den
wechselkurspolitischen Vorgaben politischer Instanzen
abhangig.

O Die zentrale monetére Instanz in Europa darf nicht
verpflichtet werden, die allgemeine Wirtschaftspolitik der
europaischen Regierungen zu unterstitzen. Da eine an-
gekiindigte stabilitatsorientierte Geldpolitik nur wirklich
glaubwiirdig ist, wenn die Geldpolitiker neben den mone-
taren nicht auch noch reale Ziele verfolgen, muB man
ausschlieen, daB eine Europaische Zentralbank auch
nicht iber allgemeine Klausein gezwungen werden kann,
die makropolitischen Aktivitaten der Europaischen Ge-
meinschaft monetar zu unterstitzen. Dieses ,Assign-
ment-Problem* wurde in Maastricht nicht wirklich gelost.
Es herrscht auch heute noch fast Uberall in Europa die
Meinung vor, dafl die Geldpolitik die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Regierungen unterstitzen sollte. Wenn
aber eine solche allgemeine Klausel in das Statut einer
Europdischen Zentralbank aufgenommen wird, besteht
das Problem einer glaubwardigen europaischen Geldpo-
litik selbst dann fort, wenn betont wird, daB das Ziel der
Preisniveaustabilitat erste Prioritat hat.

® vgi.J.von Hagen. M. Fratiani, aa0.S226-231 sowe
M. J. M. Neumann: Precommiiment by Central Bank Indepen-
dence, in: Open Economies Review. 2 (1991). S 99 - 105
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O Eine Européische Zentralbank muB aber auch perso-
nell unabhangig sein. Deshalb solite die Anstellung der
notenbankpolitischen Akteure, verglichen mit den eher
kurzen Wahlperioden der politischen Wahlen, geniigend
lang sein. Die Gehalter sollten denen von Topmanagern
in der privaten Wirtschaft entsprechen, um zu verhindern,
daB die Tatigkeit bei der zentralen monetaren Instanz als
Sprungbrett fiir Karrieren in der privaten Wirtschaft ge-
nutzt wird. SchlieBlich sollte der Président einer Euro-
paischen Zentralbank aus dem Kreise der Mitglieder der
Notenbankspitze gewahit und nicht von auBen bestimmt
werden, um die politische EinfluBnahme zu begrenzen.
Zumindest (iber den letzten Punkt hat man sich in Maas-
tricht nicht explizit verstandigt. Es besteht somit immer
noch die Moglichkeit, daB die Poiitik einen externen Kan-
didaten durchsetzt, eine Vorstellung, die von einigen eu-
ropéischen Landern wohl auch praferiert wird.

Beschrankung der Handlungsspielraume

Aber selbst wenn eine Européische Zentralbank in die-
sem Sinne unabhéngig sein sollte, ist noch nicht sicher-
gestellt, daB man in Europa eine konsequente Politik der
Preisniveaustabilitat verfolgt. Die Unabhangigkeit einer
zentralen monetaren Instanz vergréBert natiirlich auch
den diskretionédren Handlungsspielraum der notenbank-
politischen Akteure. Die Anreize, eine stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik zu verfoigen, verringern sich aber mit
dem diskretiondren Handlungsspielraum'’. Es missen
deshalb MaBnahmen ergriffen werden, diese Spielraume
zu verringern, ,,... weil die Erfahrung zeigt, daB eine Wah-
rungsverfassung, die den Leitern der Geldpolitik freie
Hand 14Bt, diesen mehr zutraut, als ihnen im allgemeinen
zugetraut werden kann. Unkenntnis, Schwache gegen-
Uber Interessengruppen und der offentlichen Meinung,
falsche Theorien, alles das beeinfluBt diese Leiter sehr
zum Schaden der ihnen anvertrauten Aufgabe“’®,

Dieser diskretionare Handlungsspielraum 148t sich
grundsétzlich auf zwei Wegen beschrdnken: einmal
durch die Einfihrung glaubwlirdiger geldpoliitischer Re-
geln, was aber vor allem deshalb, weil 6konomisch effi-
ziente Feedback-Regeln schwer zu kontrollieren und da-
mit selbst nicht glaubwiirdig sind, nicht zum gewinschten
Erfolg fahrt'®; zum anderen durch ein System von Anrei-
zen, bei dem die notenbankpolitischen Akteure persén-

7 vgl. M. Friedman: Monetary Policy: Theory and Practice, in:
Journal of Money, Credit, and Banking, 14 (1 982), 5.98-118; sowie W.
K&sters: Zur theoretischen Integration der Stabilitatspolitik in die
Konzeption des dkonomischen Liberalismus, Volkswirtschaftliche Dis-
kussionsbeitrage der Westfalischen Wilhelms-Universitat Minster 126
Munster 1990. S. 20. '
" W. Eucken, a.a 0,8 257.

® Vgl. M.J.M. Neumann, a.a. 0,S.107; sowie W. Koésters
a.a 0,817 '
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liche Vorteile erlangen, wenn sie eine stabilitétsorien-
tierte Geldpolitik verfolgen®. Es wurde vorgeschlagen,
die Einkommen und Pensionen daran zu koppeln, inwie-
weit es gelingt, das stabilitétspolitische Ziel zu verwirk-
lichen. Eine andere Moglichkeit besteht darin, daB sie au-
tomatisch inren Ruckiritt erkldren, wenn es ihnen Gber ei-
nen bestimmten Zeitraum nicht gelingt, das angestrebte
stabilitatspolitische Ziel zu erreichen. Alle diese Uberle-
gungen spielten in Maastricht offensichtlich berhaupt
keine Rolle, weil man wohl der Meinung war, daB es aus-
reicht, dafiir zu sorgen, daB die Européische Zentralbank
von politischem EinfluB weitgehend unabhéngig ist.

Einige SchluBbemerkungen

Wenn es richtig ist, daB relativ vollkommene Gter-
und Faktormérkte eine wesentliche Voraussetzung fur
eine effiziente europaische Wahrungsunion sind, dann
hat man in Maastricht das européaische Pferd von hinten
aufgezdumt. Man miBte vielmehr zunéchst alles daran
setzen, das ,,Binnenmarktprojekt 1992 erfolgreich abzu-
schlieBen. Nur wenn es namlich tatséchlich mit einer kon-
sequenten Politik der Deregulierung gelingt, auf den &ko-
nomischen Markten wettbewerbliche Strukturen zu in-
stallieren, begrenzt man auch den diskretionaren Hand-
lungsspielraum der politischen Entscheidungstrager und
verhindert die fiir eine européische Wahrungsunion so
verhangnisvollen makro- und umverteilungspolitischen
Aktivitaten, die nicht mehr inflationsneutral finanziert
werden, wenn diese Aktivitaten erst einmal einen ent-
sprechenden Umfang angenommen haben.

Dies ist aber sicherlich nur moglich, wenn man auf ei-
nen Wettbewerb der Systeme und nicht auf eine Strategie
der Harmonisierung setzt. ,Der Wettbewerb der Staaten
um Menschen (Humankapital) und Kapital war der beste
Schutz vor staatlicher Unterdriickung und konfiskatori-
scher Besteuerung; die Méglichkeit der Abwanderung
war die politische Grundlage der Freiheit, der geistigen
Vielfalt und der materiellen Anreize, ohne die es das ,eu-
ropaische Wunder' nicht gegeben hatte.*' Ein Blick auf
die Umsetzung der Bestimmungen des ,,Binnenmarktpro-
jektes 1992 zeigt aber, dad man in den wirklich wichtigen
Fragen, wie der Steuer-, Sozial- oder Industriepolitik, auf
Harmonisierung und nicht auf Wettbewerb setzt und wohl
auch nach wie vor nicht bereit ist, eine wirklich konse-
quente Wettbewerbspolitik in Europa zu verfolgen.

* Vgl. .M. Buchanan: Can Policy Activism Succeed? A Public
Choice Perspective,in: R, W. Hafer (Hrsg.): The Monetary versus
Fiscal Policy Debate, Totowa, NJ 1986, S. 148; sowie R. Vaubel:
Cgrrency Competition and European Monetary Integration, in: Econo-
mic Journal, 100 (1990), S. 945,

* R. Vaubel: Kommentarin: E. Kantzenbach (Hrsg.):Pro-

bleme der Internationalen Koordination der Wirtschaftspolitik, Berlin
1990, S. 75.
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