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EG

Peter Bofinger*

Europaische Zentralbank
versus Europaisches Wahrungssystem

Die Risiken der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunlon sind in jingster Zeit verstérkt in
der Offentlichkeit diskutiert worden. Gefahrden, wie Kritiker meinen, die Beschliisse von
Maastricht das Ziel der Geldwertstabilitat?

I n der akiuellen Debatte um die Maastrichter Be-
schlisse wird hdufig der Eindruck erweckt, daB es aus
deutscher Sicht eigentlich keine iberzeugenden Griinde
fir die Beteiligung an einer Europaischen Wahrungs-
union gebe. Da der Status quo mit dem EWS der deut-
schen Wirtschaft bereits alle Vorteile fester Wechsel-
kurse verschaffe und dabei zugleich der Bundesbank
eine geldpolitische Fiihrungsrolle in ganz Europa ein-
raume, kdnne sich Deutschland durch den Eintritt in die
Wahrungsunion eigentlich nur verschlechtern: Die Stabi-
litdtsneigung der Européischen Zentralbank sei aller Vor-
aussicht nach geringer als die der Bundesbank und auf-
grund der weiterhin bestehenden nationalen Autonomie
in der Lohn-und Fiskalpolitik seien Fehlentwicklungen in
den EG-Partnerlandern nicht auszuschlieBen, die letzt-
lich mit hohen Transferzahlungen von deutscher Seite
verbunden sein kdnnten.

Bei dieser Argumentation, die dem ,Manifest der 62“'
zugrunde liegt, stellt sich das Problem, daB sie die Option
»~Wahrungsunion“ gleichsam einem ,,Crash-Test“ unter-
zieht, ohne sich (iberhaupt mit den Risiken der nachstbe-
sten Alternative zu befassen. Diese Einseitigkeit muB
Uberraschen, da sich gerade unter den Kritikern der Wah-
rungsunion viele Okonomen befinden, die auch dem
EWS von Anfang an sehr ablehnend gegentberstanden?,
Wenn man die dkonomischen Vor- und Nachteile der

Prof. Dr. Peter Bofinger, 37, ist Inhaber des Lehr-
stuhls fir Volkswirtschaftslehre, Geld und Interna-
tionale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitét
Wiirzburg.
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Maastrichter Beschliisse herausarbeiten will, muB man
also diese beiden Optionen vergleichen und mit gleicher
MeBlatte beurteilen. Fiir eine Analyse des EWS geht es
dabei vor allem um die Frage, ob dieses System bei einer
zunehmenden Integration der européischen Guter- und
Finanzmaérkte gleichzeitig in der Lage ist, feste Wechsel-
kurse und Geldwertstabilitat in Europa bei weiterhin auto-
nomen nationalen Notenbanken zu gewabhrleisten.

Denkbar wére allerdings auch eine Riickkehr zu flexi-
blen Wechselkursen in Europa. Da eine solche wéh-
rungspolitische Desintegration derzeit von keiner Seite
gefordert wird, beschrénke ich mich im folgenden weitge-
hend auf den ,Status quo” und die ,Wahrungsunion”.

Risiken der WWU

Die Risiken der Wahrungsunion sind in den letzten
Wochen intensiv erbrtert worden. Es geht dabei vor allem
um die Frage, inwieweit die Maastrichter Beschllisse®
dazu beitragen konnen, das Zie! der Geldwertstabilitat in
der Europaischen Wahrungsunion zu gewahrleisten und
dabei zugleich die Transfers von den reicheren in die ar-
meren EG-L&nder in méglichst engen Grenzen zu halten.

_Dies hé&ngt wesentlich vom Verhalten der Européischen

Zentralbank ab, aber auch davon, inwieweit die weiterhin
autonomen nationalen Fiskal- und Lohnpolitiken bereit

" Vortrag gehalten auf einem Symposium der Irving-Fisher-Gesell-
schaft an der Universitat Wirzburg am 15. und 16. Juli 1992.

! Die EG-Wahrungsunion fiihrt zur ZerreiBprobe, in: Frankfurter Allge-
meine Zeitung vom 11, Juni 1992.

2 R. Vaubel:

® Einen sehr umfassenden Uberblick gibt P. B. Kenen:
After Maastricht, Group of Thirty, Washington, D. C. 1992.

Strategies for Currency Unification, Tubingen 1978.
EMU
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sind, sich an die geénderten geld- und wahrungspoliti-
schen Rahmenbedingungen anzupassen.

Fir die Geldpolitik der EZB kommt das ,,Manifest der
62“ zu einer recht eindeutigen Prognose:

~Die Européische Zentralbank wird — trotz weitgehen-
der Unabhéngigkeit — Preisstabilitdt in Europa nicht
durchsetzen, weil es fiir sie aufgrund unterschiedlicher
Interessen der nationalen Entscheidungstréger keinen
geniigend starken Anreiz gibt, dies zu wollen. Die persén-
liche Unabhéngigkeit der Gouverneure ist nicht gesi-
chert, und Sanktionen bei der Verletzung des Stabilitats-
ziels fehlen.*

Dieser Befund ist insoweit (iberraschend, als die Ver-
fassung der EZB nahezu véllig mit dem Bundesbankge-
setz identisch ist und dieses sogar noch in drei wesentli-
chen Punkten Gbertrifft:

[0 Wahrend das Bundesbankgesetz nur vom Ziel ,die
Wahrung sichern” spricht, wird die EZB explizit auf das
Ziel der Preisstabilitat verpflichtet.

0 Wahrend die Unabhangigkeit der Bundesbank nur auf
einem einfachen Bundesgesetz beruht, kénnen die Sta-
tuten der EZB nur durch eine in allen EG-Landern ratifi-
zierungsbediirftige Anderung des EWG-Vertrages modi-
fiziert werden.

O Wahrend die Mitglieder des Bundesbank-Direkto-
riums im Falle ihrer méglichen Wiederernennung unter
politischen Druck gesetzt werden kdnnen, ist fir die Mit-
glieder des EZB-Direktoriums nur eine einmalige Amts-
zeit vorgesehen.

Wenn man sich die bisherigen Erfahrungen mit unab-
hangigen Notenbanken vor Augen hélt*, dann erscheint
es a priori nicht zwingend, daB die EZB mit dieser Verfas-
sung nicht in der Lage sein soll, ,Preisstabilitat in Europa
durchzusetzen“. Das Manifest nennt hierfiir zwei Griinde:
das Fehlen direkter Sanktionen im Fall von Zielverletzun-
gen und die mangelnde Wechselkurskompetenz der EZB
gegeniber Drittw&hrungen.

Frage der Wechselkurskompetenz

Bekanntlich verfiigt auch die Bundesbank nicht tiber
eine unbegrenzte Wechselkurskompetenz. In Deutsch-
land sind die Verhéltnisse so geregelt, daB die Bundesre-
gierung fir die Festsetzung von Wechselkursen in allen
féormlichen Wechselkursarrangements zustandig ist.
Konkret bedeutet das, daB die Bundesbank im EWS kei-

¢ A. Alesina, H. Summers: Central Bank Independence and
Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence, Discus-
sion Paper Nr. 1496, Harvard Institute of Economic Research, Cam-
bridge, Mass., Juli 1990.
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nerlei direkten EinfluB auf die Festlegung der obligatori-
schen Interventionspunkte hat. Auch im Bretton-Woods-
System lag die Entscheidung (ber die Interventions-
punkte gegeniber dem Dollar allein bei der Bundesregie-
rung. Erst mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen
im Mérz 1973 hat die Bundesbank die Kompetenz fiir die
Interventionen gegentliber den Nicht-EWS-Wahrungen
erlangt. Sie wiirde diese jedoch wieder verlieren, wenn
die Bundesregierung ein formelles Festkursarrangement
mit den Vereinigten Staaten abschlieBen wiirde.

Fur die EZB gelten somit im Grundsatz dieselben Re-
gelungen wie fiir die Bundesbank. Im Fall eines férmli-
chen Wechselkurssystems zwischen der ECU und Diritt-
wahrungen lage die Wechselkurskompetenz beim Rat
der Wirtschafts- und Finanzminister. Flr ein ,managed
floating“ der ECU gegenuber dem Dollar wiirde die Wech-
selkurskompetenz dem EZB-Rat zufallen. Die Kritiker der
Maastrichter Beschlisse kénnen sich hier allenfalls auf
den in der Tat wenig hilfreichen Artikel 109 Abs. 2 beru-
fen, der wie folgt lautet:

.Besteht gegenliber einer oder mehreren Drittlands-
wahrungen kein Wechselkurssystem nach Absatz 1 (ge-
meint sind ,férmliche Vereinbarungen iiber ein Wechsel-
kurssystem”; PB.), so kann der Rat mit qualifizierter
Mehrheit entweder auf Empfehlung der Kommission und
nach Anhérung der EZB oder auf Empfehlung der EZB
allgemeine Orientierungen fiir die Wechselkurspolitik ge-
genliber diesen Wahrungen aufstellen. Diese allgemei-
nen Orientierungen dirfen das vorrangige Ziel des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken (ESZB), die Preis-
stabilitdt zu gewéhrleisten, nicht beeintréchtigen.”

Durch den letzten Satz durfte jedoch ausreichend Vor-
sorge fir den (eher unwahrscheinlichen) Fall getroffen
worden sein, daB der Rat die Stabilittspolitik der EZB
durch unangemessene ,allgemeine Orientierungen” be-
zuglich der Interventionsverpflichtungen gegeniiber dem
Dollar (oder anderen Drittwahrungen) auszuhebeln ver-
sucht.

Eine im Grundsatz ebenfalls berechtigte Kritik des Ma-
nifestes betrifft das Fehlen direkter Sanktionen: Wenn die
EZB das Ziel der Preisstabilitat verletzt, sieht das EZB-
Statut keine nachteiligen Rechtsfolgen fur die EZB-Or-
ganmitglieder vor. Aber auch in diesem Punkt bleibt die
EZB-Verfassung nicht hinter den Statuten traditionell sta-
bilittsorientierter Notenbanken wie der Bundesbank
oder der Schweizerischen Nationalbank zuriick. Aller-
dings ist hier dem ,Manifest der 62" insoweit zuzustim-
men, als solche Sanktionen sehr leicht in die Verfassung
der EZB noch eingebaut werden kénnten. Vorzuziehen
ware eine nominale Fixierung der Beziige der EZB-Or-
ganmitglieder ber ihre gesamte Amtszeit (einschlie8lich

WIRTSCHAFTSDIENST 1992/IX
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ihres Ruhegehaltes), wobei eine Kirzung im Fall der De-
flation vorzunehmen wére.

Besteht ein Stabilitatskonsens?

Nun kénnte man argumentieren, daB der Vergleich mit
der Schweiz oder Deutschland insoweit unzutreffend sei,
als ein , Stabilitatskonsens”, wie er in diesen Léndern tra-
ditionell vorherrscht, in Europa nicht gegeben sei, so daB
die Statuten der EZB besonders stabilitdtsorientiert aus-
gestaltet sein miiBten. In Anbetracht des Fehlens direkter
Sanktionen ist dies in der Tat ein wichtiger Punkt. Aus po-
litbkonomischer Sichtweise muB man davon ausgehen,
daB es sich bei den Mitgliedern des EZB-Rates nicht um
~wohlmeinende Diktatoren®, sondern um Individuen han-
delnwird, die in erster Linie an ihrem personlichen Nutzen
interessiert sind. In einer solchen Nutzenfunktion wird
das Ziel ,Preisstabilitat” nur dann beriicksichtigt, wenn es
eine wichtige Determinante des individuellen Nutzens
bildet. Dies ist dann der Fall, wenn die von der EZB reali-
sierte Inflationsrate einen EinfluB auf die Reputation aus-
Ubt, die die Mitglieder des EZB-Rates in der Offentlichkeit
genieBen. Wenn die Stabilitatspraferenz in Europa somit
deutlich schwéacher ausgepragt wére als in Deutschland
oder der Schweiz, wére auch der individuelle Reputa-
tionsverlust, der fir die Mitglieder des EZB-Rates mit ei-
ner inflationdren Geldpolitik verbundenist, geringer als in
diesen Landern. Unter dieser Annahme ware also damit
zu rechnen, daB das Ziel der Geldwertstabilitét in der so-
zialen Wohlfahrtsfunktion des EZB-Rates geringer ge-
wichtet werden konnte als in der der Bundesbank oder
der Schweizerischen Nationalbank.

Die entscheidende Frage ist somit, ob man einen éllge-
meinen Stabilitdtskonsens in Europa voraussetzen kann.
Nimmt man Deutschland als MeBlatte, dann liegt die In-
flationsrate derzeit in allen nérdlichen EG-Landern und
auch in Frankreich unterhalb der deutschen. Von den
zwolf EG-Landern lieBe sich also allenfalls bei den vier
sldlichen Mitgliedern (Spanien, ltalien, Portugal und
Griechenland) ein Mangel an Stabilitatskultur konstatie-
ren, wobei man Spanien fir die achtziger Jahre erhebli-
che Stabilisierungserfolge attestieren muB. Selbst wenn
man unterstellt, daB sich die vier Notenbankprésidenten
dieser Lander — trotz ihrer rechtlichen Unabhéngigkeit —
primar als Vertreter ihrer nationalen Regierungen verhal-
ten, hatten sie im 18 Mitglieder umfassenden EZB-Rat
(sechs Mitglieder des Direktoriums und zwoélf Mitglieder
der nationalen Zentralbanken) nur einen Stimmanteil von
22%. Zwar wéaren diese Lander auch bei der Nominierung
der Mitglieder des EZB-Direktoriums beteiligt, da diese
jedoch nicht wiedergewéhlt werden kdnnen, wére der Ein-
fluB der nationalen Regierungen auf diese Personen aus-
gesprochen gering.

WIRTSCHAFTSDIENST 1992/IX

Ohnehin dirfte die politische Abhangigkeit der Ent-
scheidungstrager der EZB allgemein (berschitzt wer-
den. Die Erfahrungen in den USA wie auch der Ricktritt
Karl-Otto Pdhls zeigen, daB eine Rickkehr in die Politik
offensichtlich keine attraktive Alternative fir hochbe-
zahlte Notenbanker darstellt. Sie sind vielmehr an Spit-
zenpositionen im privaten Bankgewerbe interessiert, flr
die eine klar bekundete Préaferenz fiir Geldwertstabilitét
sehr viel hilfreicher sein dirfte als eine starke politische
Abhangigkeit®. Insoweit 143t gerade die Sichtweise des
~public choice“-Ansatzes erkennen, daB es sich fir die
Mitglieder des EZB-Rates durchaus auch im individuel-
len Interesse bezahlt machen kann, eine stabilitétsorien-
tierte Geldpolitik zu betreiben.

Insgesamt gesehen lassen die Statuten der EZB somit
nicht erkennen, daB die Stabilitdtsneigung der EZB ge-
ringer ausfallen wird als die der Bundesbank. Auch bei ei-
ner politdkonomischen Sichtweise sprechen die bekun-
deten Préferenzen von derzeit immerhin zwei Drittel aller
EG-Lander dafir, daB es sich fur die Mitglieder des EZB-
Rates auch einzelwirtschaftlich lohnen wird, eine auf
Geldwertstabilitat ausgerichtete Politik zu betreiben.

Fiskalpolitik

Es wird von den Kritikern der EZB haufig tibersehen,
daB die Schaffung dieser Institution auch zu einem Sy-
stemwechsel in der Fiskal- und Lohnpolitik fiihrt, der in
diesen Politikbereichen die Anreize zu einer stabilitats-
crientierten Politik verstarken kann. Die Maastrichter Be-
schliisse tragen in mehrfacher Weise dazu bei, daB sich
die nationalen Fiskalpolitiken in der WWU einer stérke-
ren Disziplin ausgesetzt sehen als unter den Bedingun-
gen des Status quo.

O Das uneingeschrankte Verbot der Zentralbankfinan-
zierung 6ffentlicher Defizite bedeutet fiir die meisten EG-
Regierungen, daB sie erstmals dem Risiko der Zahlungs-
unfahigkeit ausgesetzt sein werden.

O Dies wird verstarkt durch die uneingeschrénkte Kapi-
talverkehrsmobilitat innerhalb der WWU. Ein Staat kann
daher auch nicht mehr damit rechnen, daB er durch sol-
che Restriktionen die heimischen Anieger zwingen kann,
ihre Einnahmentiberschiisse in inlandischen Staatspa-
pieren anzulegen. Offentliche Kreditnehmer sehen sich
vielmehr der uneingeschrankten Konkurrenz mit Emit-
tenten aus der ganzen Welt gegenber.

O SchlieBlich hat der Verlust der nationalen geldpoliti-
schen Autonomie zur Folge, daB es einem Staat nicht

5 Auch Reiner Masera von der Banca d'ltalia und Horst Schildknecht
von der Schweizerischen Nationalbank sind von der Notenbank ins pri-
vate Bankgewerbe ibergetreten.
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mehr moglich ist, die ausstehende reale Staatsschuld
durch eine inflatorische Politik zu reduzieren.

Wie wird sich die durch die WWU gesetzte Liquiditats-
restriktion auf das haushaltspolitische Gebaren der EG-
Regierungen auswirken? Die Kritiker der WWU befiirch-
ten, daB dies einige Staaten veranlassen kénnte, dann
jegliche Haushaltsdisziplin iber Bord zu werfen. Da diese
Bedenken schon sehr frithzeitig geduBert worden sind,
enthalten die Maastrichter Beschllsse zwei wichtige Vor-
kehrungen gegen solche Fehlentwicklungen:

O3 Artikel 104 b schlieBt jegliche Haftung der Gemein-
schaft wie auch einzelner Mitgliedstaaten fir Verbindlich-
keiten éffentlicher Haushalte (sowie éffentlich-rechtlicher
Kérperschaften und éffentlicher Unternehmen) aus (,no
bail-out Klausel“). Damit wird fir die Banken und andere
Anleger klargestellt, daB eine Kreditvergabe an hochver-
schuldete EG-Mitgliedsléander mit einem Ausfallrisiko
verbunden ist.

[0 Artikel 104 ¢ fordert die Mitgliedslander auf, ,.(iberma-
Bige Defizite” zu vermeiden. Als ,liberméaBig” wird ein
AusmafB der Neuverschuldung angesehen, das héher
liegt als 3% des Bruttoinlandsproduktes eines Landes.
Ein GberméBiger Schuldenstand wird dann als gegeben
angesehen, wenn er ein Niveau von 60% des BIP Gber-
schreitet. Bei Verletzung der beiden Kriterien kann ein
Land aufgefordert werden, MaBnahmen zur Verbesse-
rung der Lage einzuleiten. Falls erforderlich, kann der Rat
finanzielle Sanktionen gegentber einem Land mit einem
~ubermaBigen Defizit" ergreifen.

Fir foderativ organisierte Staaten stellen beide Rege-
lungen ein Novum dar. Obwohl in der wissenschaftlichen
Diskussion keinesfalls eine Notwendigkeit fir solche Be-
stimmungen gesehen worden ist, wurden sie insbeson-
dere auf deutsches Drangenin den Vertrag Gber die euro-
paische Union aufgenommen. Sofern eine Regierung
nicht bewuBt eine Politik des Staatsbankrotts betreibt,
sieht sie sich also in der WWU recht stringenten Diszipli-
nierungszwangen gegendber, die insgesamt zu einem
vorsichtigeren fiskalpolitischen Kurs Anla3 geben als un-
ter den Bedingungen des Status quo.

Daher wird jetzt schon das entgegengesetzte Risiko
gesehen, daB den &ffentlichen Haushalten in der WWU
kein ausreichender Handlungsspielraum mehr verbleibt,
um im Fall asymmetrischer regionaler Schocks ange-
messen reagieren zu kénnen. Dies istum so wichtiger, als
es in der Gemeinschaft — anders als in féderativ organi-
sierten Staaten — weitgehend an einem automatischen
Transfermechanismus zwischen dem Zentralhaushalt
und den nationalen Haushalten fehlt®. Die Maastrichter
Beschlisse lassen jedoch Spielrdume fir eine diskretio-
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nare Fiskalpolitik, da eine Verletzung der fiskalpoliti-
schen Kriterien nicht automatisch zu Sanktionen fiihrt.
Dies setzt vielmehr eine umfassende Priifung der Wirt-
schaftslage eines Landes durch die Kommission und den
Beratenden Wahrungsausschuf3 voraus. Auch das Argu-
ment, daB die zur Riickzahlung von temporéaren Defiziten
erforderliche steuerliche Mehrbelastung in der Zukunft in
einem integrierten Wirtschaftsraum zu Abwanderungs-
tendenzen fuihre” und somit eine solche Fiskalpolitik von
vornherein unméglich mache, trifft auf die EG mitihrer be-
grenzten Mobilitét der Arbeitskrafte nur eingeschrankt
zu.

Lohnpolitik

Die Kritiker der Wahrungsunion befiirchten auBerdem,
daB es durch die einheitliche Wahrung zu einer raschen
Angleichung der Lohnniveaus in der Gemeinschaft
komme: ,Die 6konomisch schwécheren europdischen
Partnerlander werden bei einer gemeinsamen Wahrung
einem verstarkten Konkurrenzdruck ausgesetzt, wodurch
sie aufgrund ihrer geringeren Produktivitat und Wettbe-
werbsfahigkeit wachsende Arbeitslosigkeit erfahren”
(Manifest der 62).

Diese Sichtweise scheint vor allem von den Erfahrun-
gen mit der deutschen Wéhrungsunion geprégt zu sein,
wo es in der Tat zu einer auBerordentlich raschen Anglei-
chung der Lohnniveaus gekommen ist. Dabei ist jedoch
zu beriicksichtigen, daB sich die Verhaltnisse in Ost-
deutschland keinesfalls mit der Situation in den &kono-
misch schwécheren EG-Mitgliedsléandern vergleichen
lassen. Eine rasche Verminderung der Lohndifferenz zwi-
schen Ost- und Westdeutschland ist schon allein dadurch
bedingt, daB in beiden Teilen Deutschlands ein einheit-
licher 6ffentlicher Sektor tatig ist. Hinzu kommt die auBer-
ordentlich hohe Arbeitsmobilitdt aufgrund der gemein-
samen Sprache und Kultur.

Besonders problematisch war jedoch, daB die Kapi-
talseite bei den ersten Tarifverhandlungen in Ostdeutsch-
land berhaupt nicht vertreten war, da sich fast alle Unter-
nehmen noch im Eigentum der Treuhandanstalt befan-
den. Auf der Arbeitnehmerseite hatten die westdeutschen
Gewerkschaften einen dominierenden EinfluB, was ihnen

¢ J. Sachs, X. Sala-i-Martin errechneten, daB ein Riick-
gang des regionalen Einkommens in den USA um einen Dollar zu kom-
pensierenden Einkommenstransfers durch den Zentralhaushalt in
Hohe von 40 Cents fihren. J. Sachs, X. Sala-i-Martin:Fis-
cal Policies and Optimum Currency Areas: Evidence from Europe and
the United States, Paper given at a conference , Establishing a Central
Bank", Georgetown University, 1. und 2. Mai 1991. Von Hagen schatzt
diesen Wert jedoch nur auf etwa 10 Cents. J. von Hagen: Fiscal
arrangements in a Monetary Union, Evidence from the U. S., mimeo, In-
diana University, Bloomington 1991.

7 T. Bayoumi, B. Eichengreen: Shocking Aspects of Euro-
pean Monetary Unification, in: CEPR Discussion Paper Nr. 643,
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erlaubte, Lohnforderungen durchzusetzen, die einem Be-
schéftigungsverbot im Osten® gleichkommen. Im ganzen
handelte es sich dabei also um Vertrage zu Lasten Dritter.

Es spricht nichts dafiir, ein ahnlich irrationales Verhal-
ten bei den Tarifpartnern in denjenigen européischen
Landern zu unterstellen, die sich derzeit in einem wirt-
schaftlichen AufholprozeB befinden. Die Moglichkeit, im
Fall eines nachhaltigen Verlustes an Wettbewerbsfahig-
keit Transfers von seiten der Gemeinschaft zu erhalten,
dirfte hieran nichts Grundsétzliches andern. Die ostdeut-
schen Erfahrungen sind hoffentlich ein ausreichend ab-
schreckendes Beispiel, um auch den uneinsichtigsten
Gewerkschaftlern in Sldeuropa zu verdeutlichen, daB
Transfers immer nur eine Symptomtherapie der mit unan-
gemessenen Lohnabschlissen einhergehenden Pro-
bleme bieten, ohne jedoch insgesamt die Bedingungen
far Vollbeschaftigung und Wachstum wiederherzustellen.

Auch die Situation in den Vereinigten Staaten spricht
nicht daflir, daB es in einer Wahrungsunion zu einer star-
ken Angleichung der Nominalldhne kommen muB. Trotz
der hohen Arbeitsmobilitdt innerhalb der Vereinigten
Staaten betragen die Nominalléhne im Bundesstaat Mis-
sissippi nur 60% der Lohne in Michigan. Nach einzelnen
Regionen disaggregiert sind die Unterschiede noch deut-
licher. Das Gebiet mit den niedrigsten Léhnen der USA
(San Antonio, Texas) erreicht nur 44% des Lohnniveaus
in der Region mit den héchsten Tarifen (Flint, Michigan).

Unterstellt man also, daB sich die Tarifpartner in den
okonomisch schwacheren EG-Landern am amerikani-
schen und nicht am ostdeutschen Beispiel orientieren,
dann ist mit dem Eintritt in die WWU eher mit einer zu-
riickhaltenderen als mit einer aggressiveren Lohnpolitik
zu rechnen®. Dies liegt daran, daB bei einheitlicher Wah-
rung (oder absolut festen Paritédten) der Wechselkurs als
Anpassungsinstrument nicht mehr zur Verfligung steht.
Uberhshte Lohnabschliisse in einer Periode fiihren somit
entweder zu einer dauerhaften Beeintrachtigung der
Wettbewerbsféhigkeit oder sie erfordern eine entspre-
chende Lohnzurtickhaltung in den Folgeperioden, die
dannmoglicherweise nur schwer gegeniiber der Basis zu
vertreten ist'°.

Reaktion auf asymmetrische Schocks

Ahnlich wie bei der Fiskalpolitik hangt das Urteil Uber
die Lohnpolitik in einem gemeinsamen Wahrungsraum
somit wesentlich davon ab, ob man es fir realistisch hlt,
daB die nationalen Akteure eine Politik betreiben, die ihr
Land bewuBt in den 6konomischen Ruin fihrt, nur weii
dann mit Hilfe durch die Gemeinschaft zu rechnen ist.
SchlieBt man aus politbkonomischer Sichtweise ein sol-
chesirrationales Verhalten aus, dann tragen die geander-
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ten monetiren Rahmenbedingungen in der WWU dazu
bei, daB sich die nationalen Akteure auch in der Lohnpoli-
tik starker an den dkonomischen Gegebenheiten orien-
tieren missen als im Status quo. Dies betrifft nicht nur die
grundsétzliche Ausrichtung an der Produktivitat, sondern
auch die lohnpolitische Reaktion auf asymmetrische
Schocks. Die Wahrungsunion verbessert somit — Uber
den Bereich der Geldpolitik hinaus —die Bedingungen fur
eininflationsfreies Wachstum in Europa. Bei dieser Sicht-
weise ist auch die Wahrscheinlichkeit asymmetrischer
Schocks nicht mehr besonders hoch:

O Der mit dem Binnenmarkt einhergehende Abbau von
Handelsschranken dirfte dazu beitragen, daB die Diver-
sifikation der européischen Volkswirtschaften noch wei-
ter zunimmt, so dafs asymmetrische Schocks auf den G-
terméarkten immer weniger wahrscheinlich werden''.
Krugman'? kommt allerdings zu einem entgegengesetz-
ten Urteil.

OO Durch die einheitliche Geldpolitik und die Stabilisie-
rung der Wechselkurse sind asymmetrische monetére
Schocks nicht mehr maoglich.

O Bei der hier vorgenommenen Betrachtung ist auBer-
dem davon auszugehen, daB auch asymmetrische lohn-
und fiskalpolitische Schocks in der WWU schwécher aus-
fallen werden als im Status quo.

Im ganzen gesehen handelt es sich bei dem ,Manifest
der 62“ also um die Beschreibung eines Szenarios, das
die denkbar schlechteste Entwicklung fiir die WWU abbil-
det. Die deutsche Seite hat bei den Verhandlungen vor
Maastricht sehr viel getan, um die Wahrscheinlichkeit
hierfiir mdglichst gering zu halten. Allerdings kann man,
auch wenn man mit einer sehr viel glinstigeren ,,Perform-
ance” rechnet, nicht mit Sicherheit ausschlieBen, daB
dieser ungiinstigste Fall nicht doch eintritt.

Das grundlegende Problem des Manifests besteht
darin, daB es zwar die Alternative ,Wahrungsunion® ei-
nem solchen ,Crash-Test“ unterzieht, ohne aber die
néchstbeste Alternative unter dhnlich strengen Bedin-
gungen zu priifen.

8 G. Sinn, H-W. Sinn: Kalistart, Tibingen 1991.

¢ EG-Kommission: One Market, One Money: An Evaluation of the Po-
tential Benefits and Costs of Forming an Economic and Monetary
Union, in: Européische Wirtschaft 44, Oktober 1990.

10 Aufgrund der héheren Glaubwirdigkeit der Geldpolitik in den stdii-
chen EG-Landern ist es flir die Gewerkschaften auBerdem mit weniger
Risiken verbunden, sich an einer Desinflationspolitik zu beteiligen, was
die Lohnflexibilitat erhoht. Siehe dazu H. Horn, T. Persson:
Exchange Rate Policy, Wage Formation and Credibility, in: European
Economic Review 32, 1988, S. 1621-1636.

" EG-Kommission, a. a. O.

2 p. Krugmann: Economic Geography and international Trade,
Cambridge, Mass. 1991.
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Die seit 1987 anhaltende Stabilitat der Wechselkursre-
lationen im EWS bei einer gleichzeitigen Dominanz der
Deutschen Bundesbank erweckt bei den WWU-Kritikern
offensichtlich den Eindruck, beim Status quo handle es
sich um ein stabiles Gleichgewicht, das auch nach einem
Verzicht auf die WWU beibehalten werden kénne.

Im Grunde stellt der Status quo jedoch ein hybrides Sy-
stem dar, das Elemente eines Festkurssystems mit denen
einer Wahrungsunion kombiniert. Wéahrend die nationa-
len Notenbanken nach wie vor autonom sind und die Infla-
tionsraten auch weiterhin divergieren, hat die Erwartung
der Wahrungsunion bei den Markten dazu gefiihrt, daB
die Wechselkursénderungserwartungen gegen Null ten-
dieren. Der Zinsvorsprung ermdglichte es somit den
Wahrungen mit héheren Inflationsraten, nicht nur ihre Po-
sition im EWS-Wechselkursband zu behaupten, sondern
sogar in der oberen Hélfte des Kursbandes zu notieren.
Ohne die institutionelle Verankerung durch die Wah-
rungsunion ddrfte eine solche ,De-facto-Wahrungs-
union® kaum eine groBere Uberlebenschance aufweisen.

Europiischer Preiszusammenhang

Aus deutscher Sicht wére ein solches Mischsystem vor
allem deshalb problematisch, weil es die Bundesrepublik
nur unzureichend vor dem direkten internationalen Preis-
zusammenhang absichern konnte. Unterstellt man, daB
die europaische Inflationsrate ohne WWU im Durch-
schnitt tiber der deutschen liegen wird, dann kann Preis-
stabilitat in Deutschland nur realisiert werden, wenn die
D-Mark periodisch gegenlber den am Wechselkursme-
chanismus des EWS teilnehmenden Wahrungen aufge-
wertet wird. Solche Realignments erfordern jedoch die
Zustimmung aller EG-Lander, die — wie im Herbst 1989
deutlich geworden ist—auch verweigert werden kann. Au-
Berdem liegt die Kompetenz fiir ein deutsches Aufwer-
tungsbegehren nicht bei der Bundesbank, sondern bei
der Bundesregierung. Die Erfahrungen mit dem Bretton-
Woods-System zeigen, daB die Regierung in dieser
Frage ganz andere Vorstellungen haben kann als die No-
tenbank.

Wer also die Maastrichter Beschliisse ablehnt aus
MiBtrauen in die Stabilitatsneigung der européischen Re-
gierungen, muB sich der Tatsache bewuBt werden, daB
der Status quo der Politik einen sehr viel gréBeren Einflu
auf die Grundlinie der europaischen Geldpolitik ermég-
licht als die Wahrungsunion. Das ungiinstigste Ergebnis
eines Scheiterns des derzeitigen Integrationsfahrplans
ware ein Wechselkurskartell aller europaischen Regie-
rungen mit dem Ziel, die derzeitige ,De-facto-Wahrungs-

'3 0. Emminger:
1986.
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union“ zu perpetuieren. Bei weiterhin autonomen natio-
nalen Geldpolitiken wiirde der direkte Preiszusammen-
hang dann zu einer Inflationskonvergenz auf einem
Durchschnitt mittlerer Schlechtigkeit fihren. Im Prinzip
kann man diesen ProzeB bereits heute beobachten.
Nachdem das letzte wirkliche EWS-Realignment
5 ', Jahre zurlickliegt, ist es nicht erstaunlich, daB8 die
deutsche Inflationsrate heute nur noch dem EWS-Durch-
schnitt entspricht.

Die asymmetrische Funktionsweise des EWS*", die in
den achtziger Jahren zu einer Dominanz der Bundesre-
publik — als dem Mitgliedsland mit der niedrigsten Infla-
tionsrate — gefiihrt hat, wiirde hieran nichts Grundsatzli-
ches &ndern. Die in dieser Phase zu beobachtende Stabi-
litdtskonkurrenz setzt voraus, da Wahrungen mit iber-
durchschnittlichen Inflationsraten einem Abwertungsri-
siko ausgesetzt sind. Wenn dieses Risiko durch politi-
sche Festlegungen beseitigt wird, fehlt dem EWS der ent-
scheidende Disziplinierungsmechanismus.

Wenn die Bundesregierung nicht bereit ware, sich an
einem solchen Wechselkurskartell zu beteiligen, bliebe
nur noch der Austritt aus dem EWS und damit ein System
flexibler Wechselkurse in Europa. Auch wenn man sich
dariiber streiten mag, ob der Binnenmarkt tatsachlich
eine Wahrungsunion erfordert, so diirfte jedoch auBer
Zweifel stehen, daB er mit flexiblen Wechselkursen kaum
zu vereinbaren jst.

Das Risiko spekulativer Attacken

Mit dem Verzicht auf die Wahrungsunion kénnte sich
das EWS aber auch wieder zu einem System anpas-
sungsfahiger Wechselkurse entwickeln, wie es in der er-
sten Halfte der achtziger Jahre bestanden hatte. Eine sol-
che Wahrungsordnung hatte gegeniiber einer ,De-facto-
Wahrungsunion“ den Vorteil, daB eine inflatorische Poli-
tik mit einem Abwertungsdruck bestraft werden wiirde.
Sie birgt jedoch das Risiko, daB sich die Marktteilnehmer
bei der Bewertung der Wechselkurse nicht allein von der
Inflationsentwicklung leiten lassen, so daB

0 die Marktsanktion der ,,Abwanderung” auch gegen-
Uber Landern mit niedrigen Inflationsraten angewendet
wird oder

O die, Abwanderung“ unterbleibt, obwohl ein Land eine
hohe Inflationsrate aufweist.

Im ersten Fall wére ein Land zu einer ilbermaBig re-
striktiven Politik oder einer Abwertung seiner Wahrung
verpflichtet, im zweiten wére der Disziplinierungsdruck

* Siehedazu: P. Bofinger: Festkurssysteme und geldpolitische
Koordination, Baden-Baden 1991.
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des Systems nicht ausreichend stark. Stérungen dieser
Art konnten vor allem in den beiden ersten Jahren des
EWS beobachtet werden, als die D-Mark trotz eines er-
heblichen Stabilitétsvorsprungs zu den schwachen Wih-
rungen des Systems z&hlte. Die mit solchen Schocks ver-
bundenen Effekte blieben in den achtziger Jahren jedoch
relativ unbedeutend, was nicht zuletzt damit zusammen-
hangt, daB die Schwachwéhrungslander Frankreich und
Italien umfassende Beschrankungen vor allem fir kurz-
fristige Kapitalbewegungen unterhielten. Da solche Kon-
trollen seit Juli 1990 nicht mehr zuléssig sind und auBer-
dem die Finanzmarkte in ganz Europa erheblich expan-
dierten, wéren die Risiken spekulativer Attacken heute
deutlich héher zu veranschlagen.

Das Inkonsistenz-Probiem

Im Kern geht es also darum, ob das EWS weiterhin
eine Ldsung des sogenannten ,lnkonsistenz-Quar-
tetts“'® bieten kann, dessen vier Eckpunkte gebildet wer-
den vom freien Guter- und Kapitalverkehr, von festen
Wechselkursen und von autonomen nationalen Geldpoli-
tiken. Aufgrund der gestiegenen Integration der européi-
schen Guter- und Finanzmarkte ist offensichtlich, da
das Inkonsistenz-Problem gegeniiber den achtziger Jah-
ren erheblich an Bedeutung gewonnen hat:

O Die Gitermarktintegration intensiviert den direkten
Preiszusammenhang und erhéht damit fir die Lander mit
niedriger Inflationsrate die Notwendigkeit periodischer
Realignments.

O Die Kapitalmarktintegration verstarkt zwar den Diszi-
plinierungsdruck auf Lander mit einer inflatorischen Poli-
tik, sie kann aber zu eigenstéandigen Schocks fiihren,
wenn sich die Marktteilnehmer an anderen Faktoren als
den nationalen Inflationsunterschieden orientieren.

Die Vorziige der Wahrungsunion

Vergleicht man die Alternativen ,,Wahrungsunion* und
LStatus quo“, dann dirfte auBer Zweifel stehen, daf3
beide Lésungen mit Risiken verbunden sind. Der ungin-
stigste Fall der Wahrungsunion diirfte durch folgende
Entwicklungen gekennzeichnet sein:

O Die Mitglieder des EZB-Rates weisen eine geringere
Stabilitatspraferenz auf als die Mitglieder des Zentral-
bankrates der Bundesbank.

O Es kommt zu asymmetrischen Schocks, die nicht
durch eine entsprechende Reallohnzuriickhaltung kom-
pensiert werden.

" T. Padoa-Schioppa, u.a.:Effizienz, Stabilitat und Verteilungs-
gerechtigkeit, Wiesbaden 1988.
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O Awufgrund eines irrationalen Verhaltens der nationalen
Tarifpartner kommt es zu einer unangemessenen Anglei-
chung der Realléhne in Europa.

O Die Regierung eines EG-Landes betreibt eine Politik
des Staatsbankrotts.

Beim Status quo des EWS sind zwei unterschiedliche
Entwicklungen denkbar. Zum einen kénnte die derzeitige
+De-facto-Wahrungsunion“ beibehalten werden, womit
den nationalen Regierungen iiber ihren EinfluB auf die
Festlegung der EWS-Paritédten (und in den meisten EG-
Landern: einen direkten EinfluB auf die nationalen Geld-
politiken) eine dominierende Rolle in der europaischen
Geld- und Wahrungspolitik eingerdumt wirde. Teilt man
das geringe Vertrauen der WWU-Kiritiker in die ,Stabili-
tatskultur” in den européischen Partnerldndern (und in
die Stabilitdtspréferenz von Regierungen allgemein),
dann muB man bei diesem Szenario (,Wechselkurskar-
tell”) aufgrund des ungehinderten direkten Preiszusam-
menhangs mit erheblichen Stabilitatsrisiken fir die Bun-
desrepublik rechnen.

Bei einem EWS mit mehr Wechselkursflexibilitat erge-
ben sich Risiken vor allem durch die ungehinderte Kapi-
talmobilitat in Europa, die zu erheblichen Stérungen des
EWS fihren kénnen. Wahrend hier die stabilitatspoliti-
schen Risiken weniger stark waren, bestlinde die Gefahr,
daB durch spekulative Attacken ékonomisch nicht ge-
rechtfertigte Wechselkursanderungen erzwungen wer-
den oder daf3 es wieder zu Einschréankungen der Kapital-
verkehrsfreiheit kommt. Beides hatte nachteilige alloka-
tive Auswirkungen fir den Binnenmarkt.

Es zeigt sich also, daB sich die 6ffentliche Debatte sehr
einseitig auf die Risiken der W&hrungsunion konzen-
triert, ohne die Schwierigkeiten zu erdrtern, die sich aus
der Beibehaltung des Status quo ergeben kénnen. Die
hier vorgenommene Analyse hat verdeutlicht, welche An-
nahmen nétig sind, um zu einer unterschiedlichen Wiirdi-
gung der Wahrungsunion zu kommen.

3 Wer die Wahrungsunion ablehnt, kann sich nicht auf
Méangel in der EZB-Verfassung berufen. Die entschei-
dende Hypothese ist ein irrationales Verhalten von Tarif-
partnern und Regierungen in den EG-Partnerlandern.

O Wenn man die Wéhrungsunion auch aus deutscher
Sicht begriinden will, muB man eine unzureichende Funk-
tionsweise eines Festkurssystems in einem Raum mit ho-
her Giiter- und Finanzmarktintegration unterstellen.

Es diirfte auBer Zweifel stehen, daB die Entscheidung
zwischen diesen Optionen somit sehr viel komplexer ist,
als dies die derzeit kursierenden Memoranden nahele-
gen. Aus den hier genannten Griinden neige ich dazu, die
Wahrungsunion als tberlegene Lésung anzusehen.
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