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Renate Ohr*

Eine Alternative zum Maastricht-Fahrplan

In jingerer Zeit wird eine Verschiebung des Starttermins der Europdischen
Wéhrungsunion diskutiert. Ist ein solcher Schritt sinnvoll? Welche Argumente sprechen
fur und welche gegen eine Anderung des Maastricht-Fahrplans?

Wie kann die Krise der européischen Wéhrungsintegration iiberwunden werden?
Ist die Verwirklichung der Europdischen Wéhrungsunion in Gefahr?

Eine Wirtschafts- und Wahrungsunion kann als er-
strebenswertes Ziel des europdischen Integra-
tionsprozesses angesehen werden. Die Beschllisse
von Maastricht sind allerdings in entscheidenden
Punkten ungeeignet, dieses Ziel angemessen zu ver-
wirklichen.”* Mit diesen Satzen wurde 1992 die wis-
senschaftliche Kritik an der geplanten Européischen
Wihrungsunion in das Blickfeld der Offentlichkeit
geriickt. Heute, dreieinhalb Jahre spéter, sind wesent-
liche Argumente der anfangs zum Teil als Europa-
feinde diffamierten kritischen Wissenschaftler von der
Politik ibernommen worden. Trotzdem werden nach
wie vor von politischer Seite die Vorgaben des
Maastricht-Fahrplans angemahnt. Aber sind die
Maastrichter Konvergenzkriterien tatsachlich die rich-
tigen Eintrittsbedingungen flr eine funktionsfahige
Wahrungsunion? Welche Faktoren miissen dariiber
hinaus beriicksichtigt werden, wenn eine gemeinsa-
me Geldpolitik fiir einen supranationalen Wahrungs-
raum formuliert wird? Und bietet sich daher fir die
nihere Zukunft nicht eher eine alternative Form der
monetéren Integration Europas an?

Bedingungen fiir eine stabile Wahrung

Mit der gemeinschaftlichen Geld- und Wé&hrungs-
politik und der gemeinsamen Wahrung solite in allen
beteiligten Landern ein besseres oder zumindest
gleich gutes 8konomisches Ergebnis erzielbar sein als
bei Existenz unterschiedlicher nationaler Wahrungen
und der damit verbundenen Méglichkeit von Pari-
tétsdnderungen. Dazu muB aber eine Geld- und
Wahrungspolitik definierbar sein, die zu allen beteilig-

Prof. Dr. Renate Ohr, 42, lehrt Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere AuBenwirtschaft, an der
Universitdt Hohenheim in Stuttgart. Ihre Haupt-
forschungsgebiete sind Wéhrungstheorie und
-politik, Makrobkonomie offener Volkswirtschaf-
ten und Européische Integration.
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ten Mitgliedslédndern gleichermaBen gut ,pafit“. Dies
erfordert einen relativ hohen Grad an Homogenitat der
Volkswirtschaften, d.h. geringe regionale Unter-
schiede in den Wirtschaftsstrukturen (einschlieBlich
der Finanzierungsstrukturen, Bankenstrukturen und
der monetédren Transmissionsmechanismen), in den
Wirtschaftsentwicklungen und in den wirtschaftspoli-
tischen Praferenzen sowie einen geringen monetéren
Anpassungsbedarf an rein regionale Stérungen. Ein
gewisses MaB an Heterogenitit der Volkswirtschaften
kann kompensiert werden durch eine hohe Flexibilitat
der relativen Preise (auch nach unten!) und eine hohe
Mobilitat der Produktionsfaktoren®. In Europa ist bei-
des noch nicht in hinreichendem MaBe gegeben.
(Man denke nur an die Diskussion um die Ent-
senderichtlinien.) Ohne hinreichende Preisflexibilitat
und Faktormobilitat fihrt eine einheitliche Geldpolitik
in heterogenen Wirtschaftsrdumen aber zu regionalen
Ungleichgewichten, zur Gefahr der Aufweichung der
stabilitdtsorientierten Geldpolitik und/oder zur For-
derung nach einem umfangreichen regionalen
Finanzausgleich®.

Aber selbst wenn eine fiir alle passende, stabilitéts-
gerechte Geld- und Wahrungspolitik definierbar ist,
muB auch gewdhrleistet sein, daB sie tatsichlich
praktiziert wird und daB sie zu dem gewilinschten
Ergebnis einer stabilen Wéhrung fiihrt, d.h., daB letz-
teres nicht durch destabilisierendes Verhalten anderer
gesellschaftlicher Gruppen - Tarifparteien, Sozial-

* Uberarbeitete Fassung eines Vortrages, gehalten im Rahmen eines
wAktuellen Gespraches® am 19.12.1995 im HWWA-Institut fir
Wirtschaftsforschung-Hamburg.

" These 1 des Manifests der 62 Professoren gegen die wahrungspo-
litischen Beschliisse des Vertrags von Maastricht (vgl. FAZ vom
11.6.1992).

2 Vgl. auch P. de Grauwe: Towards EMU without the EMS, in:
Economic Policy, 1994, S. 161.

8 Vgl. R. Ohr: Implikationen einer zentralisierten europdischen
Geld- und Wahrungspolitik, in: R. Caesar, R. Ohr (Hrsg.): Maast-
richt und Maastricht 1l, Baden-Baden 1996, erscheint demné&chst.
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partner, Staat — konterkariert wird. Dies erfordert eine
unabhéngige und stabilitdtsorientierte Notenbank so-
wie Stabilitdtskonsens und -bereitschaft aller gesell-
schaftlichen Gruppen.

Wiirdigung der ,Konvergenzkriterien*

Die Maastrichter Konvergenzkriterien kénnen die
Erflillung der notwendigen (Homogenitats-) und hin-
reichenden (Stabilitdts-)Bedingungen nicht garantie-
ren®. Sie sind weder streng noch strikt, sondern teil-
weise zu weich: So gibt das Inflationskriterium, da es
nur relativ formuliert ist, nicht automatisch eine
Stabilitaitsgemeinschaft vor; und die nach dem
Zinskriterium méglichen Unterschiede in den Lang-
fristzinsen von 200 Basispunkten waren fiir den
Einstieg in eine gemeinsame Wahrung auch nicht un-
problematisch. Des weiteren sind die Kriterien inter-
pretationsbedirftig: So ist es z.B. seit der Band-
breitenerweiterung nicht mehr eindeutig, worauf sich
das Wechselkurskriterium bezieht. Zudem sind die
Kriterien willkirlich: Es gibt keine Skonomische
Begrindung dafir, warum als kritische Hochstgrenze
fur die Staatsverschuldung gerade 60% des BSP ge-
wahlt wurde; und damit relativiert sich auch die 6ko-
nomische Sinnhaftigkeit des Neuverschuldungs-
kriteriums von maximal 3% des BSP. Die Konvergenz-
Richtlinien sind darliber hinaus unvollstandig: So ware
die Nettoverschuldung ein besserer Indikator als die
Bruttoverschuldung; realwirtschaftliche Kriterien wer-
den vernachlassigt; die Konvergenz monetérer Struk-
turen und monetdrer Transmissionsmechanismen
wird nicht Uberpriift und vieles mehr. SchlieBlich sind
die Konvergenzwerte stichtagsbezogen (anzuwenden
auf das Jahr 1997); ein einmaliges Erreichen im
Endspurt geniigt. Dies kann jedoch wohl kein glaub-
wirdiger Beweis flr eine anhaltende Stabilitat sein.

Dies alles wird noch davon bertroffen, daB gar
keine strikte Einhaltung gefordert wird: Der Rat ent-
scheidet unter ,geblihrender Beriicksichtigung® des
»Grades” der Erflllung der Kriterien; es muB die
~Gesamtlage” der Volkswirtschaft beriicksichtigt wer-
den; bei den Fiskalkriterien genlgt eine ,hinreichend
ricklaufige™ Entwicklung in Richtung Konvergenz-
wert. Damit geben die Konvergenzkriterien laut

4 Vgl. hierzu auch F. Franzmeyer: Die Maastrichter Konver-
genzkriterien aus deutscher Sicht, in: DIW-Wochenbericht, 62. Jg.,
Heft 34/95, S. 591 ff.; und R. Ohr: Die 6konomische Kritik am Ver-
trag von Maastricht, in: Wirtschaftspolitische Blatter, 40. Jg., 1993,
S. 31.

* Vgl. R. Ohr: Wirtschaftsintegration ohne Wahrungsintegration?,
in: R. Caesar, H.-E. Scharrer (Hrsg.): Maastricht: Kdnigsweg
oder Irrweg zur Wirtschafts- und Wahrungsunion?, Bonn 1994,
S.159.
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Vertrag also allenfalls einen gewissen Orientierungs-
rahmen vor, aber sie sind keine AusschluBkriterien.
Und schlieBlich sind auch die Sanktionsmechanismen
fir eine dauerhafte Einhaltung der Kriterien nach
Eintritt in die Wahrungsunion unzureichend: Letzteres
ist auch ohne Aufgabe der Fiskalsouveranitat der ein-
zelnen Lander gar nicht anders mdglich. Somit niitzt
auch ein sich selbst verpflichtender ,,Stabilititspakt”
im Zweifelsfall wenig, da die Sanktionsméglichkeiten
illusorisch sind!

Gefahr des Free-rider-Verhaltens

Selbst wenn mit Hilfe der Maastrichter Konver-
genzkriterien also eine gewisse Homogenitét der be-
teiligten Volkswirtschaften erreicht werden kdnnte, so
wird damit noch nicht automatisch auch die stabi-
litdtspolitische Effizienz (als hinreichende Bedingung)
garantiert. Diese ist letztlich nur erfiillt, wenn auch die
staatliche Haushaltspolitik, Steuerpolitik, Sozialpolitik,
Umverteilungspolitik usw. nicht mehr im nationalen
Autonomiebereich verbleiben®. Denn ansonsten ist es
moglich, daB die nationale Haushaltsdisziplin eines
Landes in der Wahrungsunion sogar aufgeweicht wer-
den kénnte, da das zinsinduzierte und wechselkursin-
duzierte Crowding out einer steigenden Staatsver-
schuldung in der Wahrungsunion geringer sind als bei
Existenz nationaler Wahrungen®. Zudem werden die
negativen Folgen einer zu hohen Staatsverschuldung
fur die Stabilitdt der Wahrung in der Wahrungsunion
nicht mehr der jeweiligen Regierung zugerechnet,
sondern der gemeinsamen Notenbank angelastet. Ein
Free-rider-Verhalten der nationalen gesellschaftlichen
Gruppen kénnte also auftreten.

Die Gefahr eines Free-rider-Verhaltens besteht
auch bei den Tarifparteien und wirft damit ein weiteres
Problem auf: Unterschiedliche Produktivitatsent-
wicklungen erfordern gerade in einer Wahrungsunion
auch unterschiedliche Nominallohnentwicklungen.
Diese sind dort jedoch viel transparenter, so daB3 ein
Proze8 der Lohnangleichung von unten nach oben
stattfinden wird. Dies gilt insbesondere, wenn in den
schwécheren Landern die Gewerkschaften der ge-
schiitzten (Binnen-)Sektoren dominieren, die aufgrund
eines mangelnden &uBeren Wettbewerbsdrucks die
Lohne leichter hochtreiben kénnen. Wettbewerbs-
nachteile der produktivitdtsschwachen Regionen wer-
den nur vermieden, wenn alle eine streng — oder zu-
mindest gleichermaBen - produktivititsorientierte

¢ Vgl. R. Ohr: Integration in einem nicht-optimalen Wahrungsraum,
in: Hamburger Jahrbuch fiir Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik
1993, S. 37.
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Lohnpolitik betreiben. Geschieht dies nicht, so gibt es
verstarkt Arbeitslosigkeit in den produktivitdtsschwa-

chen Landern, die sich ja dann nicht mehr mit einer .

Abwertung entlasten kdnnen. Die Forderungen nach
UmverteilungsmaBnahmen werden forciert. Diese
werden dann auch erfolgen muissen, da sich die
Europdische Gemeinschaft ja explizit als Solidarge-
meinschaft versteht.

Hinreichende Bedingung fiir einen optimalen
Wahrungsraum ist somit nicht die Erfillung der
Maastrichter Konvergenzkriterien, sondern letztlich
nur eine weitergehende politische Union. Allein die
politische Union hétte die notwendigen hoheitsstaat-
lichen Sanktions- und/oder Ausgleichsmechanismen’.

Probleme einer gemeinsamen Geldpolitik

Weiterhin zeigen sich die Méngel der Konver-
genzkriterien aber auch, wenn man sich mit der Frage
der konkreten Ausgestaltung der gemeinsamen
Geldpolitik befaBt ~ eine Frage, die in der &6ffentlichen
Diskussion meist vernachléssigt wird, die aber eigent-
lich die Basis jeder weiteren Uberlegung sein miBte.

Eine Wé&hrungsunion ist nur sinnvoll, wenn eine ein-
heitliche Geld- und Wahrungspolitik in allen beteilig-
ten Landern auch die gleichen realwirtschaftlichen
Wirkungen entfaltet. Davon héngen letztlich die
Funktionsfdhigkeit und die Glaubwirdigkeit der
Wahrungsunion ab. Hierzu gibt es jedoch von offiziel-
ler Seite nach wie vor noch keine befriedigenden
Vorgaben. Von der Europdischen Kommission, vom
Européischen Parlament und auch von den meisten
nationalen Politikern wird unterstellt, daB dies schlicht
eine technische Frage sei, die das EWI schon recht-
zeitig 16sen werde. Man muB sich jedoch vor Augen
halten, welche gravierenden Unterschiede in den
geldpolitischen Zielen, Instrumenten und Praktiken
sowie in den Finanzierungsstrukturen zwischen den
Mitgliedern der Européischen Union zur Zeit noch vor-
liegen, und man kann erahnen, welche Probleme mit
der Formulierung einer gemeinsamen, einheitlichen
Geld- und Wahrungspolitik auf das EW!I und spéter
auf die Europaische Notenbank zukommen®,

Vor dem Hintergrund noch betréchtlich divergieren-
der monetérer Strukturen in Europa kdnnte z. B. die

’ Dies spielt auch eine entscheidende Rolle fiir die Relativierung der
USA als oftmals genanntes Paradebeispiel eines nicht-optimalen,
aber dennoch funktionstlichtigen Wahrungsraums. Denn dort besteht
eben ein entsprechender Finanzausgleich! Vgl. hierzu B.
Eichengreen: Is Europe an Optimum Currency Area?, in: S.
Borner, H. Grubel (Hrsg.): The European Community after 1992,
Basingstoke 1992, S. 138 ff.; sowie R. McKinnon: A Common
Monetary Standard or a Common Currency for Europe? Fiscal
Lessons from the United States, in: Scottish Journal of Political
Economy, Vol. 41, 1994, S. 337 ff.
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Erfillung der Maastrichter Konvergenzkriterien heute
von den einzelnen L&ndern mit jeweils unterschied-
lichen nationalen Geldpolitiken erreicht werden. Eine
vereinheitlichte gemeinsame Geldpolitik kdnnte dann
im UmkehrschluB zu uneinheitlichen Wirkungen auf
die nationalen gesamtwirtschaftlichen Zielvariablen
fuhren. Dies wirde sodann nicht die gewtinschte
Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklungen, son-
dern Divergenz hervorrufen.

Betrachtet man die Unterschiede in den bisherigen
nationalen Geldpolitiken, so 143t sich vermuten, dafB
sie nicht grundlos sind, sondern ihre Ursachen in ent-
sprechend divergierenden monetéren Erfordernissen
haben - und zwar einmal aufgrund unterschiedlicher
realwirtschaftlicher Anforderungen, aber auch auf-
grund unterschiedlicher Finanzierungsstrukturen und
unterschiedlicher monetérer Transmissionsmechanis-
men. All dies muB3 bei der Formulierung der gemein-
schaftlichen Geldpolitik mit berlicksichtigt werden®.

Schon bei den geldpolitischen Strategien zeigen
sich groBe Divergenzen. Einige L&nder verfolgen
Geldmengenziele, andere orientieren sich weitgehend
an der Stabilisierung des Wechselkurses ihrer Wéh-
rung gegeniber der D-Mark. Andere wiederum benut-
zen keine solchen Wechselkursziele, sondern setzen
direkte Inflationsziele. Da in einer Wahrungsunion kei-
ne Wechselkursziele gegentiber der D-Mark mehr an-
gestrebt werden miissen, stellt sich die Frage, ob je-
ne Lander, die bisher diese Strategie fuhren, nun naht-
los zu einem stabilitdtsgerechten Geldmengenziel
oder einem direkten Preisziel umschwenken wollen.
Oder wird vielleicht durch den Verlust an Wéh-
rungskonkurrenz dann auch der Stabilitédtsdruck in
diesen Landern wegfallen'?

Formulierung der geldpolitischen Ziele

Wie soll nun die gemeinsame Geldpolitik definiert
werden, die fiir alle gleichermaBen paBt? Zum einen
geht es um das Geldmengenziel. Es orientiert sich im
allgemeinen an der erwarteten Wachstumsrate des
Produktionspotentials, der nicht vermeidbaren Infla-
tionsrate und der erwarteten Veradnderung der Um-
laufgeschwindigkeit. Alle diese drei Faktoren kdnnen
in den einzelnen Landern unterschiedlich sein. Man

¢ Vgl. R. Ohr: Implikationen einer zentralisierten européaischen
Geld- und Wahrungspolitik, a.a.0.

® Vgl. auch H.-J. Jarchow: Zur Strategie und zum Instrumen-
tarium der Europdischen Zentralbank, in: AuBenwirtschaft, 50. Jg.,
1995, S. 423 ff.

* Vgl R. Ohr: Implikationen einer zentralisierten europzischen
Geld- und Wahrungspolitik, a.a.0.
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denke nur an eine Mehrwertsteuererhhung in einem
Land der Wahrungsunion und dem damit verbunde-
nen Preissteigerungseffekt dort. Generell ist fur eine
effiziente Geldmengenpolitik eine stabile Geldnach-
frage nétig; ob sie fir Gesamteuropa stabiler oder we-
niger stabil ist als in einzelnen Landern, muB sich
noch empirisch erweisen.

In einer Wéhrungsunion gibt es darlber hinaus ein
einheitliches Zinsniveau und eine einheitliche
Zinsstruktur. Zinsverdnderungen und Verdnderungen
der Zinsstruktur wirken sich unterschiedlich aus,
wenn Verschuldungsstrukturen, Vermdgensstrukturen
und Bankenstrukturen sich unterscheiden. In einer
Wahrungsunion ist schlieBlich auch der AuBenwert
der Wahrung fir alle gleich. Je nach Art der wirt-
schaftlichen Verflechtungen mit Drittlindern wirkt sich
ein bestimmter AuBenwert unterschiedlich auf die
Wirtschaft aus. So profitiert ein sehr rohstoffimport-
abhéngiges Land eher von einem billigen Dollar,
wahrend ein Land mit eigenen Rohstoffen, aber hohen
Exporten in den Dollarraum eher aus einem hohen
Dollarkurs Vorteile zieht.

Bei der Suche nach den Instrumenten fiir die ge-
meinsame europaische Geldpolitik miBten darliber
hinaus sogenannte ,Sekundarziele® beriicksichtigt
werden, wie reale Verankerung, Subsidiaritit und
Wettbewerbsneutralitat™. Es ist zu beflirchten, daB in
einer Wahrungsunion die europaische Geldpolitik
deutlich zentralistischer wird, als es die deutsche
Geldpolitik derzeit ist. Auch wird das Prinzip der
Wettbewerbsneutralitit zwischen den Banken wahr-
scheinlich nicht so strikt eingehalten werden kdnnen,
wodurch insbesondere in Deutschland die Vielzahl
kleinerer Institute beeintréchtigt werden kénnte. So
haben z.B. die meisten deutschen Banken einen
Rediskontrahmen, aber nur ein deutlich geringerer
Prozentsatz beteiligt sich bisher an Pensions-
geschéften. Eine Verringerung der Bedeutung von
Refinanzierungsgeschéften wirde die Wettbewerbs-
féhigkeit vieler kleinerer Institute in Deutschland
schwéchen.

Unterschiedliche Transmissionsmechanismen

Ganz kurz sollten auch noch die Probleme unter-
schiedlicher Finanzierungsstrukturen und unter-
schiedlicher monetarer Transmissionsmechanismen’
fur die Funktionsfahigkeit einer einheitlichen Geld-
politik angesprochen werden. Unterschiede in der
Héhe der Privatverschuldung und Unterschiede in der
Struktur des Privatvermégens bewirken, daf z.B.
Geldmarktzinsverédnderungen sich recht unterschied-

WIRTSCHAFTSDIENST 1996/i

lich auf Realeinkommen und Vermdgen in den einzel-
nen Landern auswirken. In manchen Landern domi-
niert das Realvermégen, in anderen eher Spartitel. In
manchen Landern ist die private Verschuldung relativ
gering im Vergleich zum privaten Finanzverm&gen
(Zinserhéhungen haben positive Einkommenseffekte),
in anderen dominiert ein mit Hypotheken belastetes
Grundvermdégen (Zinserhéhungen haben eher negati-
ve Einkommenseffekte).

Auch die Unternehmensfinanzierung unterscheidet
sich innerhalb Europas. In manchen Landern erfolgt
die Finanzierung vor allem lber den Cash flow und
Uber externe Kredite, in anderen mehr (iber Aktien
oder andere verbriefte Forderungen. Damit verbunden
sind vielfach auch Unterschiede in der Fristigkeit der
Verschuldung. Entsprechend wirken sich zinspoliti-
sche MaBnahmen auch hier recht unterschiedlich aus,
insbesondere bei inverser Entwicklung von kurz- und
langfristigen Zinsen.

Vorausschaubarkeit, Stetigkeit und
Glaubwiirdigkeit

Insgesamt zeigt sich somit, daB8 einheitliche Geld-
mengen-, Zinsniveau-, Zinsstruktur- und Wechsel-
kursvorgaben sich in der geplanten Wahrungsunion
sehr leicht uneinheitlich auf die Realwirtschaft in den
einzelnen Landern auswirken konnen. Die fur eine
sinnvolle Wahrungsunion geforderte Homogenitat der
Wirtschaftsstrukturen muB also noch weit mehr um-
fassen, als es die Konvergenzkriterien des Maas-
trichter Vertrages fordern. Um sich vor unliebsamen
Uberraschungen zu schiitzen, sollte die gemeinsame
Geld- und Wahrungspolitik daher nicht erst kurz vor
dem Start der Wéhrungsunion bekannt gegeben wer-
den und dann sofort ,unumkehrbar” eingefiihrt wer-
den. Sinnvoller wére es, wenn die geplante europai-
sche Geldpolitik in ihren Zielen, Instrumenten und
Gestaltungsformen rechtzeitig vorher bekannt wirde.
So kénnte sie in allen potentiellen Mitgliedslandern
vorher und gemeinsam Uber einen langeren Zeitraum
~getestet” und damit vor Ort in ihrer jeweiligen Wir-
kungsweise Uberprift werden.

Gelingt es, sich vorab auf eine (hinsichtlich der
Ziele, Instrumente, MaBnahmen) gemeinsame Geld-
politik zu einigen und sie ohne allzu groBe

" Vgl. H. Remsperger: Empfehlungen zum geldpolitischen
Instrumentarium der Wahrungsunion, in : Wirtschaftsdienst der BHF-
Bank, Nr. 1798, 1995.

2 vgl. C. Cottarelli, A. Kourelis: Financial Structure, Bank
Lending Rates, and the Transmission Mechanism of Monetary Policy,
in: IMF Staff Papers, Vol. 41, 1994, S. 587 ff.
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Reibungsverluste in allen potentiellen Mitglieds-
landern gemeinsam und aufeinander abgestimmt eine
langere Zeit erfolgreich zu praktizieren, so wird es
auch spater — im Vorfeld eines Ubergangs zur eu-
ropdischen Einheitswahrung - keine Akzeptanz-
probleme geben. Mangelnde Glaubwirdigkeit ent-
steht vor allem dann, wenn Stabilitat entweder nur
kurzfristig im Endspurt unter dem Druck des
Maastricht-Fahrplans erreicht wird oder wenn Stabi-
litdt zwar schon eine gewisse Zeit dokumentiert wird,
aber aus den AuBerungen der Politiker deutlich wird,
daB es nicht die innere Stabilitatsiiberzeugung ist, die
ausschlaggebend war, sondern allein der Stabili-
tatsdruck durch die deutsche Geldpolitik. (Letzteres
gilt in gewisser Hinsicht fur Frankreich.) Stabilisierung
der Erwartungen durch Vorankiindigung, Verstetigung
und Glaubwirdigkeit muB hier — wie auch sonst — die
Grundlage der Geldpolitik sein! Warum wird gerade
bei der geplanten Wahrungsunion auf diese essentiel-
len Vorgaben einer effizienten Geldpolitik verzichtet?

Funktioniert namlich die monetédre Gemeinschaft im
Vorfeld nicht, so kann dies dann noch durch
Wechselkursveranderungen und eine wieder auf na-
tionale Besonderheiten abgestimmte Geldpolitik kom-
pensiert werden. Die realwirtschaftlichen Friktionen
sind dann allenfalls temporér. Ergeben sich jedoch
keine realwirtschaftlichen Friktionen, keine europapo-
litischen Verunsicherungen im Zuge der gemeinsamen
Geldpolitik und keine Wechselkursfluktuationen, so ist
die Basis fir einen friktionsloseren Ubergang zur
Wahrungsunion geschaffen. Betrachtet man diese
Signale, so wére zumindest gewahrieistet, daB nicht
die gemeinsame Geldpolitik selbst durch Unvorher-
sehbarkeit und mangelnde Adédquanz, durch fehiende
Vorausschaubarkeit und mangeinde Glaubwt(rdigkeit
zuséatzliche dkonomische Probleme in die Wah-
rungsunion hineintragt.

UmstellungsprozeB voller Unsicherheit

Diese Vorausschaubarkeit und Glaubw(rdigkeit als
Voraussetzungen fir eine effiziente Geldpolitik spielen
auch eine wesentliche Rolle fiir die sinnvolle Aus-
gestaltung des Umstellungsprozesses. Im Vorfeld der
Wahrungsunion besteht die Gefahr, daB Planungs-
sicherheit und Kalkulationsgrundlagen verlorengehen.
Und schon zur Zeit muB man feststellen, daB bisher
risikofreie Wertanlagen (z.B. deutsche Staatspapiere)
plétzlich auch risikobehaftet erscheinen. Denn wie soll
z.B. Vertrauen in langfristige Anlagen entstehen, wenn
es nach wie vor Unklarheit tiber die Umstellungs-
modalitdten und die kiinftige gemeinsame Geldpolitik
gibt?
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Als negatives Beispiel sei nur die richtige Wahl des
Konversionskurses genannt. Bei einem derzeitigen
Wert des ECU von 1,8792 DM bzw. 6,4773 FF oder
38,6233 BF wirden bisher ,runde“ DM-Preise oder
Franc-Preise zu schwer einschitzbaren ,krummen*
Preisen. Es besteht die Gefahr, daB der Bevélkerung
zunéchst einmal das Gefuhl fir die Preise verloren-
geht und Ober Aufrunden verdeckte Preiserhéhungen
méglich sind, die im tbrigen dann auch leicht mit den
~Umstellungskosten* gerechtfertigt werden k&nnen.
Es ist daher eine unverantwortliche Falschinformation
der Birger, wenn in den sogenannten ,Aufklarungs-
kampagnen“ so getan wird, als ob die W&hrungs-
umstellung einfach in Form 1Euro = 2 DM stattfinden
wirde. Wiirde dies allerdings tatsichlich so gesche-
hen — und dann natirlich mit &hnlich runden Kursen
bei den anderen Wahrungen —, so wéaren damit mas-
sive reale Paritdtsdnderungen verbunden.

Die Vielfalt der Unsicherheiten wird weiterhin dazu
fuhren, daB sich im Vorfeld der geplanten Wahrungs-
union in Deutschland ZinserhShungen ergeben wer-
den. Nach Einfilhrung der Wahrungsunion werden
zwar keine Risikopramien mehr zwischen den betei-
ligten Landern zum Ausdruck kommen konnen (dies
fuhrt zur Zinssenkung in den bisher wéhrungsschwa-
chen Landern), doch wird sich eine Risikopramie ge-
geniber der gesamten neuen Eurowéhrung aufbauen,
die das europdische Zinsniveau (ber das derzeitige
deutsche Zinsniveau anheben wird.

Es muB noch einmal deutlich gesagt werden: Mit
einer Wahrungsunion ist zwar keine Wechselkurs-
spekulation zwischen den beteiligten Lidndern mehr
méglich, doch sind weder die Spekulanten noch das
spekulative, hochliquide Finanzkapital vernichtet.
Letzteres wird dann eben aus dem Euro zum Dollar
oder zum Yen transferiert, wenn die neue Wahrung
nicht vertrauenswiirdig erscheint. Auch die jingsten
Wechselkursturbulenzen innerhalb Europas sind kein
Argument flir eine Wahrungsunion, da sie weitgehend
erst durch die Diskussionen um die Wahrungsunion
entstanden sind. Die derzeitige Unsicherheit (iber die
srichtigen” Wechselkurse ist gerade ein Grund gegen
die Wahrungsunion, da dort jede Maglichkeit zur
Korrektur der einmal festgezurrten monetaren
Strukturen fehlt. Bei verdnderbaren Wechselkursen
kann zwar auch einmal eine temporire Falsch-
bewertung auftreten, doch wird sie Gber kurz oder
lang marktmaBig korrigiert. Und diejenigen, die eine
Wahrungsunion wegen der derzeitigen Abwertung ei-
niger europdischer Wahrungen fordern, um weitere
Wettbewerbsverluste der deutschen Industrie zu ver-
meiden, vergessen eben, daB die Linder mit diesen
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Waéhrungen wahrscheinlich zunichst gerade nicht in
die Wéhrungsunion hineinkommen bzw. nicht hinein-
kommen sollen.

Start mit einer ,kleinen* Wahrungsunion?

Zur Beruhigung der Wahrungsunions-Skeptiker
wird oftmals darauf hingewiesen, daB die Wih-
rungsunion zunéchst nur mit einem kleinen Kreis ,,sta-
biler” Lander beginnen wird. Unter diesen Umsténden
sind allerdings die vielbeschworenen Vorteile der
Wihrungsunion widerum nur sehr gering: Zwischen
den derzeit stabilen Landern bestehen schon heute
kaum Wechselkursschwankungen, die Unternehmen
bendtigen schon heute keine Wechselkursab-
sicherung, so daB damit durch die Wahrungsunion
auch nicht in gréBerem Umfang Kosten eingespart
wurden. Statt dessen aber wird sich ein Konflikt ge-~
genlber den Nichtmitgliedslandern aufbauen, die ihre
Disqualifizierung dazu nutzen kénnen, nun durch kréf-
tige Abwertungen ihre Wettbewerbsposition zu ver-
bessern. Zugleich widerspricht eine kleine Wahrungs-
union diametral der Einheitlichkeit des" Binnenmark-
tes, den Bestrebungen nach Konvergenz und So-
lidaritat innerhalb der gesamten Européischen Union
und generell der Historie des europdischen Integra-
tionsprozesses. Es wére politisch sehr unklug, Grin-
dungsmitglieder der Europdischen Gemeinschaft nun
aus der monetdren Gemeinschaft auszugrenzen.

Als Alternative zeichnet sich nun mittlerweile aller-
dings mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit eine
Verschiebung des Starttermins ab, die sich auch mit
dem Vertragstext vereinbaren lieBe. (Der Termin fur
den Beginn der Wahrungsunion muB nur bis spéte-
stens 1997 beschlossen sein®,) Diese Verschiebung
ist 6konomisch und politisch notwendig! Erzwingt
man jedoch trotz der ékonomischen Risiken eine klei-
ne oder groBe Wahrungsunion, so werden sich real-
wirtschaftliche und darauf folgend politische Span-
nungen ergeben. Dies fiihrt entweder zur Forderung
nach umfangreichen Transferleistungen, um die real-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte zu mildern, oder
zur Forderung nach einer anderen — weniger stabili-
tatsorientierten - Wahrungspolitik. Beides bedeutet
letztlich eine Destabilisierung der Gemeinschaft und
der Gemeinschaftswédhrung. Eine gemeinsame, je-
doch instabile Wahrung aber wird die Sparneigung
mindern, die Investitionsrisiken erhéhen und damit die
wirtschaftliche Entwicklung und den Standort Europa
destabilisieren und Arbeitspldtze vernichten.

Durch eine Verschiebung des Starttermins hinge-
gen wére es mdglich, zunachst die Basis an 6konomi-
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schen und politischen Gemeinsamkeiten zu verbrei-
tern. Denn Vertrauen in die Gemeinschaftswahrung
wird letztlich nur entstehen, wenn hinter dieser
Gemeinschaftswéhrung auch eine 6konomische und
politische Einheit steht, nicht aber, wenn in der
Gemeinschaft Uber alles und jedes nur gestritten wird.
Es gibt geniigend Bereiche, in denen die européische
Integration im Vorfeld der Wahrungsunion sinnvoller
vorangetrieben werden solite (z.B. die Steuerpolitik,
die Sozialpolitik, die Umwelipolitik, die Verkehrs-
politik, die AuBen- und die Sicherheitspolitik usw.).

Stabilisierung der Erwartungen

Durch eine Verschiebung des Starttermins kénnten
die Lander auch den Beweis erbringen, dafB sie die
Konvergenzkriterien nicht nur im Endspurt, sondern
tatsachlich liber einen langeren Zeitraum hinweg er-
reichen. Dies wirde die Erwartungen der Wirt-
schaftsteilnehmer und auch die Konvergenz selbst
stabilisieren. Hat man sich zugleich auf die Aus-
gestaltung der gemeinsamen Geldpolitik vorab geei-
nigt und fihrt sie ,,auf Probe* aufeinander abgestimmt
in den nachsten Jahren durch, so wird der Zeitraum
der Verschiebung sinnvoll genutzt, um spéter zu
garantieren, daB die gemeinsame Geldpolitik keine
ungleichen realwirtschaftlichen Wirkungen in den ein-
zelnen Landern entfaltet.

Den &uBeren monetdren Rahmen fir diese Uber-
gangszeit koénnte eine Revitalisierung des EWS bie-
ten. Ein System fester, aber anpassungsféhiger
Wechselkurse, wie es das EWS vom Prinzip her ist
und wie es in den ersten zehn Jahren auch erfolgreich
praktiziert wurde, kénnte helfen, die Wechsel-
kursspekulationen wieder zu verringern. Notwendige
Wechselkursanpassungen miBten dann allerdings
auch wieder rechtzeitig (und in kleinen Schritten) vor-
genommen werden. Alle Ladnder der EU kdénnten an
diesem EWS teilnehmen, wobei die Bandbreiten um
die Leitkurse unterschiedlich eng oder weit gefaBt
werden koénnten: +/-1% flr die potentiellen Mit-
gliedslander der ,kleinen Wahrungsunion®, +/-2,25%
fur jene Lander, die die wie auch immer definierten
Eintrittskriterien nur knapp verfehit haben, +/-6%
fur die derzeit noch etwas labileren EU-Partner und
+/-15% fur die ersten osteuropdischen Beitritts-
kandidaten. Auch in dem zuletzt genannten Fall rela-
tiv weiter Bandbreiten bietet im Ubrigen die Fest-
legung der Leitkurse wichtige vertrauensbildende

 Siehe Art. 109j, Absatz 4 des ,Vertrags Uber die Europiische
Union*“,
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Orientierungshilfen fir die ansonsten dort noch relativ
flexiblen Wechselkurse.

Eine solche Politik ware kein Rlckschritt im
IntegrationsprozeB, sondern wirde verhindern, daB
dkonomische Instabilititen im Zuge einer zu friihen
Wahrungsunion den politischen IntegrationsprozeB
destabilisieren. Im Gegensatz dazu wiirde eine zu
friihe oder zu kleine Wahrungsunion die derzeit solide
6konomische Basis angreifen, die ein wesentliches
Fundament der schon heute weltweit einmaligen
Integrationstiefe Europas ist.

Es ist schade, daB manchen Maastricht-Befiir-
wortern, wenn die Argumente fehlen, nur noch die
Diffamierung der wissenschaftlichen Skeptiker als an-
gebliche Anti-Européer und Nationalisten einfallt. Statt
dessen sollten auch sie sich die Frage stellen, ob

bedenkenlose Schdnférberei und das Herunterspielen
6konomischer und politischer Risiken dem Ziel der eu-
ropdischen Integration nicht mehr schadet als der
Versuch, auch alternative Wege des Zusammen-
wachsens aufzuzeigen und zu diskutieren. Nicht zu-
letzt das Auseinanderbrechen der Vielvélkerstaaten
Osteuropas hat gezeigt, da man Nationen nicht von
oben zusammenzwingen kann, schon gar nicht durch
eine gemeinsame Wa&hrung. Damit wirde man der ge-
meinsamen Geldpolitik zuviel zumuten, indem man ihr
eine Aufgabe als Integrationsmotor zuwiese, fiir die sie
nicht geschaffen ist. Eine enge wahrungspolitische
Zusammenarbeit auf der Basis der oben ausgefiihrten
Revitalisierung des EWS - im Gleichschritt mit einer
verstérkten Integration in wichtigen anderen ékonomi-
schen und politischen Bereichen - ist dagegen ein sta-
bilerer und sicherer Weg zu einem vereinten Europa.

Peter Bofinger*

Die Krise der europaischen Wahrungs-
integration: Ursachen und Losungsansatze

er europdische IntegrationsprozeB ist in diesem

Jahr in die schwerste Krise seit der Grindung der
Europdischen Union geraten. Wéhrend die Techno-
kraten in den nationalen Regierungen, bei der Kom-
mission und beim Européischen Wahrungsinstitut im-
mer prazisere Szenarien fir den Eintritt in die Wah-
rungsunion entwickeln, bleibt in der deutschen Be-
vOlkerung die Zustimmung zu einer européischen Ge-
meinschaftswéhrung &uBerst gering. Nach wie vor ist
kaum jemand davon Uberzeugt, daB Deutschland
durch den Wechsel von der D-Mark zum Euro per Sal-
do dkonomische Vorteile zu erwarten hat. Wir haben
es also heute mit einem gravierenden Akzeptanz-
problem zu tun.

Das Akzeptanzbroblem der Wahrungsunion

Hierzu haben nicht zuletzt auch manche Wirt-
schaftswissenschaftler wesentlich beigetragen. An-

Prof. Dr. Peter Bofinger, 41, ist Inhaber des Lehr-
stuhls fir Volkswirtschaftslehre, Geld und Interna-
tionale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitét
Wiirzburg.
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statt den eher irrationalen Angsten der Bevélkerung
eine ausgewogene und sachliche Analyse der Vor-
und Nachteile einer Wahrungsunion entgegenzustel-
len, haben sich zahlreiche Okonomen darauf konzen-
triert, noch zusatzlich Ol ins Feuer zu gieBlen. Die
Methode ist ebenso einfach wie effizient: Man muB
nur alle erdenklichen Risiken der Wahrungsunion
gleichsam unter dem Mikroskop herausarbeiten,
wéahrend man bei der Analyse des ,Status quo® durch
kurzen Augenschein zu dem Ergebnis kommt, daB
schon nichts Schlimmeres passieren werde.

Bedenklich ist dabei auch, mit welch verzerrenden
und pauschalen Verhaltensannahmen in vielen Stu-
dien gearbeitet wird.

(0 Fast durchweg wird davon ausgegangen, daB in
den europaischen Partnerlandern ein Denken im Stil
der Phillips-Kurve vorherrsche. Die Regierungen seien
also stets geneigt, auftretende wirtschaftspolitische
Probleme durch die Inkaufnahme von Inflation zu 165-
sen. Dabei sagt man letztlich nichts anderes, als daB

* Vortrag gehalten im Rahmen eines ,Aktuellen Gespréches* am
19. 12. 1995 im HWWA-Institut flr Wirtschaftsforschung-Hamburg.
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