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Bedingungen fiir eine stabile europaische Wiahrung

Von Horst Siebert*

Die europiische Einigung hat den Menschen in Westeuropa in den letzten vier
Jahrzehnten immense Wohlfahrisgewinne gebracht. Anfang der neunziger Jahre
sorgt die Vollendung des Binnenmarktes fiir zusitzliche Dynamik auf ¢inem
Kontinent, der in den frithen achtziger Jahren von der Eurosklerose gekenn-
zeichnet war. Mit ciner gemeinsamen Wihrung sollen nun durch den Vertrag
von Maastricht nach der Bescitigung der Grenzen fiir Giiter- und Kapital-
verkehr die Transaktionskosten auch im monetiren Sektor in Europa gesenkt
werden. -

Wenn die nationalen Wihrungen durch eine einheitliche europiische Wih-
rung ersetzt werden, entstehen wirtschaftliche Vorteile: Fiir Unternehmen und
Haushalte entfallen die Kosten des Geldwechselns und der Kurssicherung. Ahn-
lich wie Geld eine effizienzsteigernde Innovation gegeniiber der Tauschwirt-
schaft ist, stellt eine stabile gemeinsame Wihrung im Vergleich zu verschicdenen
nationalen Wihrungen eine transaktionskostensenkende Innovation dar. Da
Transaktionskosten Mirkte segmentieren kdnnen, trigt cine gemeinsame Wih-
rung zur Vollendung des Binnenmarktes bei. Die Vertreter der europiischen
Wihrungsunion erwarten betrichtliche Effizienzgewinne. Schitzungen bezif-
fern die Kostenersparnisse! auf bis zu 2 vH des Bruttosozialprodukes der Euro-
piischen Gemeinschaft [Thygesen, 1990, S. 310]. Die Kostenersparnisse durch
eine gemeinsame Wihrung wiirden damit bei etwa einem Drittel der Effizienz-
steigerung liegen, die nach dem Cecchini-Bericht aus der Vollendung des Bin-
nenmarktes bei Giitern und Kapitalverkehr erwartet werden.

Positiv wird ferner von der Politik verbuche, dafi Europa durch eine gemein-
same Wihrung auch symbolisch zusammenwichst. Die gemeinsame Wihrung
stellt also ein Instrument zur politischen Einigung dar, dhnlich wie die deutsche
Wihrungsunion als Hebel fiir die politische Einigung eingesetzt wurde.

Zwei grundiegende Fragen sind jedoch zu beantworten, wenn eine beste-
hende Wihrungsordnung durch ein neues System ersetzt werden soll. Einmal
stellt sich dic Frage, ob die neue Wihrung das gleiche MaB an monetirer
Stabilitit gewihrleistet. Zum anderen ist die Frage zu beantworten, welche
volkswirtschaftlichen Kosten — Stabilititsverluste einmal auBBer Betracht gelassen
— der Senkung der Transaktionskosten gegeniiberzustellen sind.

* Fir kritische Hinweise danke ich Harmen Lehment, Klaus-Werner Schatz, Joachim Scheide,
Ingo Thoemas und Peter Trapp.

! Die reinen Tauschkosten der Wihrungen z. B. ohne Kurssicherungskosten werden auf 0,5 vH
des Bruwoinlandsprodukres pro Jahr veranschlagt [Emerson, 1990, 3. 43].
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Der Stabilititszwang des bestehenden Europidischen Wihrungssystems

Bei der Schaffung einer neuen Wihrungsordnung wird ein grundlegender
Baustein der derzeitigen Wirtschaftsordnung neu gestaltet. Es werden also neue
institutionelle Regeln an die Stelle bestehender Mechanismen gesetzt. Das der-
zeitige Europidische Wihrungssystem mit der D-Mark als Anker hat einen
inhirenten Zwang zur Stabilitit entwickelt. Ein Land, das durch eine expansive
Geldpolitik einen Anstieg seines Preisniveaus verursacht, muf} die Kosten einer
solchen Politik tragen: Es mufl seine Wihrung abwerten. Oder aber es muf}
seine Zinsen erhéhen, um dem Kapitalabfluf wegen der vermuteten Abwer-
tung entgegenzuwirken. Dadurch werden Investitionen und auch wirtschaftli-
ches Wachstum gebremst.? In beiden Fillen muf} die Regierung vor dem Wih-
ler bekennen, daB3 ihre Wirtschaftspolitik unter dem stabilititspolitischen Krite-
rium keinen Erfolg hat. Eintge europiische Linder wie Frankreich haben ihre
Politik von vornherein so angelegt, dall das Preisniveau weitgehend stabil blieb.
Von den institutionelien Gegebenheiten ging also eine disziplinierende Wirkung
aus. Daf} die D-Mark den Anker des Systems bildet, hingt an der Stabilititspo-
litik der Deutschen Bundesbank. Grundsitzlich konnte die Wihrung jedes ande-
ren grofieren Landes diese Ankerfunktion iibernehmen.

Das derzeitige Wihrungssystem beruht demnach auf einem Zusammenspiel
der Kaufkraftparitit und der Zinsparitit. Die Kaufkraftparitit formt die Wech-
selkurserwartungen. Zeichnet sich e¢in Anstieg des nationalen Preisniveaus ab,
der iiber dem Durchschnitt der anderen Linder liegt, so rechnen die Devisen-
mirkte im Sinne der Kaufkraftparitit mit einer Abweriung. Die Abwertungser-
wartung hat nach der Zinsparitit einen Kapitalabflul zur Folge, der nur durch
héhere Zinsen vermieden werden kann. Wenn die hdheren Zinsen den Kapital-
abfluB} nicht verhindern kinnen, droht als letzte Konsequenz die Abwertung.

Der stabilitdtspolicische institutionelle Zwang des Europiischen Wihrungssy-
stems basiert damit auf subtilen Zusammenhingen, dic mit dem Stichwort der
Glaubwiirdigkeit der Geld- und der Wirtschaftspolitik zu umschreiben sind. Es
handelt sich um psychologische Interdependenzen, tiber die sich etne Regierung
eigentlich hinwegsetzen kdnnte, indem sic einfach die Abwertung ihrer Wih-~
rung in Kaof nehmen wiirde. Allerdings besteht dann das Risiko, dal} der
Wihler merkt, daf} sein Geld entwertet wird — der Wihler kann die Regierung
abwihlen.

Die psychologischen Zwinge des derzeitigen Europiischen Wihrungssy-
stems sind filigraner als die robuste Mechanik des Goldstandards aus dem letzten
Jahrhundert. Bei diesem Mechanismus erzwangen quasi Newton’sche Bewe-
gungen des Goldes eine stabile Wihrung. Wenn ein Land seine Geldmenge iiber
Gebiihr ausdchnte, stieg das Preisnivean, das Geld entwertete sich, und es lohnte
sich, Geld gegen Gold einzutauschen und Gold zu exportieren. Damit wurde die
Geldmenge automatisch verringert; auf diese Weise wurde das von der Stabilicit

2 In Lindern wie [talien, die durch eine hdhere Inflationsrate als der Durchschnitt der Linder
gekennzeichner sind, stehe der Bereich der handelbaren Giiter unter einem starken Produkrivitics-
zwang, wenn er seine Wertbewerbsfahigkeir nicht verlicren will. Die Inflation wirkt sich in solchen
Lindern stirker bei den nichthandelbaren Giitern aus,
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abweichende Verhalten eines Landes kontrolliert. Die Mechanik der Goldwih-
rung ist in den Demokratien des 20. Jahrhunderts durch das Abstimmungsver-
halten der Wahlbiirger ersetzt worden.

Konvergierende Inflationsraten — Angleichung der Priferenzen?

Bringt die geplante institutionelle Regelung des Geldwesens fiir Europa eine
dhnlich stabile Wihrung wie das alte System mit sich? Eine hiufig genannte
Bedingung fiir die Schaftung einer neuen stabilen europiische Wihrung ist, daf3
sich die europiischen Volkswirtschaften in wichtigen makrodkonomischen Va-
riablen Zhneln, also z. B. dhnlich niedrige Preissteigerungsraten und dhnlich
niedrige Zinssitze haben. Zudem sollen die Wechselkurse innerhalb ¢iner Band-
breite liegen. Wenn diese Konvergenz gegeben sei, so brauche man keine Wech-
selkursinderungen mehr, dann sei eine gemeinsame Wihrung méglich.

Aus der Konvergenz der wirtschaftlichen Daten darf man jedoch niche schlie-
Ben, daf} die einzelnen Linder sich auch in Zukunit stabilicitskonform verhalten
werden; denn die beobachtete Konvergenz ist Reflex des jetzigen Systems. Die
Inflationsrate und die Zinssdtze in den einzelnen Lindern sind nimlich das
Resultat zweier Gréflen: der bestehenden Restriktionen und der nationalen
Priferenzen, die etwa der Geld- und Fiskalpolitik zugrunde liegen. Die beob-
achtete Konvergenz kann also durchaus das Ergebnis des institutionellen Zwangs
des bestehenden Wihrungssystems sein; sie garantiert in der Zukunft nicht das
gleiche Verhalten in bezug auf Inflation in den einzelnen europiischen Lindern.
Die beobachtete Konvergenz erlaubt damit keinen RiickschluB auf die Homoge-
nitit der Priferenzen. Von daher stellt die Tawache, daB Konvergenz vorliegt,
nicht sicher, daB sich die Linder unter den neuen institutionellen Bedingungen
so verhalten, daf} sich monetire Stabilitit in Europa ergibt.

Es ist nicht unrealistisch davon auszugehen, dal die Linder West- und Siideu-
ropas unterschiedliche Priferenzen in bezug auf die Preisniveaustabilicit haben
und daB die Club-Med-Linder eine andere Einstellung zur Inflation als der
Durchschnitt Europas oder als Deutschland haben. So haben einige Linder in
der Vergangenheit darauf gesetzt, durch eine Uberraschungsinflation, die die
Wirtschafessubjekte nicht erwartet haben, die Beschiftigung zu stimulieren. Die
so vielleicht kurzfristig erreichbare Ausweitung der Beschiftigung wurde hoch
bewertet. Dagegen wurde den langfristigen Folgen der Geldentwertung sowie
den EinbuBlen an Beschiftigung und Wachstum, die bei der Riickgewinnung der
Preisstabilicit entstehen, kein so bedeutendes Gewicht beigemessen. Priferenz-
unterschiede schiagen besonders durch, wenn die Ausgangsbedingungen in den
einzelnen Lindern differieren. Sind etwa die Faktormirkte in einem Land un-
vollkommen und weist es eine hohe Arbeitslosigkeit auf, so ist das Interesse an
einer stabilititsorientierten Geldpolitik geringer {Berthold, 1992, S. 24].

Grundsitzlich legen Priferenzunterschiede im monetiren Bereich eine De-
zentralisierung wirtschaftlicher Entscheidungen nahe, denn dann kdnnen unter-
schiedliche Vorlieben flir stabiles Geld auf den Mirkten ihren Ausdruck finden.
Die Wirtschaftssubjekte entscheiden durch Wihrungssubstitution, welche
Withrung sie vorziehen. Diesen Weg des Wettbewerbs zwischen verschiedenen
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Wihrungen waren die europiischen Regierungen nicht bereit zu gehen. Bei
einer einheitlichen Wihrung ohne Substitutionsméglichkeit scheidet die Kon-
trolle der Stabilitdt der Wihrung durch die Wirtschafessubjekte aus, weil sie aus
dieser Wihrung nicht aussteigen konnen. Auch gibt es an Stelle des derzeit im
Earopiischen Wihrungssystem herrschenden institutionellen Zwangs bei einer
einheitlichen europiischen Wihrung eine Kontrolle der Mirkte nur noch im
Verhiitnis zu den auBereuropidischen Wihrungen.

Bei unterschiedlichen nationalen Priferenzen hat eine Europiische Zentral-
bank nicht die gleiche Unterstiitzung der Offentlichkeit wie die Deutsche Bun-
desbank. Eine Losung durch den Kompromifi des kleinsten gemeinsamen Nen-
ners, der in anderen Politikbereichen an der Tagesordnung ist, wiirde bei unter-
schiedlichen Bewertungen der- Inflation bedeuten, dal3 Preisniveaustabilitit
nicht gewihrleistet ist.

Priferenzunterschiéde zwischen den einzelnen Lindern miissen also durch
cine glaubwiirdige institutionelle Regelung gebunden werden. Die institutio-
nelle Regelung muf deshalb so beschaffen sein, daB3 nationale Inflationspriferen-
zen nicht zum Zuge kommen kénnen und die Europiische Zentralbank das
neue Geld stabil hale.

Die institutionelle Stellung der Notenbank

Notwendig ist deshalb die Unabhingigkeit der Europiischen Zentralbank.
Grundsitzlich ist das Europiische System der Zentralbanken auf die Preisstabili-
dit verptlichtet. In Art. 105 des EWG-Vertrags heifit es ,,Das vorrangige Ziel des
Europiischen Systems der Zentralbanken ist es, Preisstabilitit zu gewihrleisten.
Soweit dies ohne Beeintrichtigung des Ziels der Preisstabilitic moglich ist,
unterstiitzt das Europidische System der Zentralbanken die aligemeine Wirt-
schaftspolitik der Gemeinschaft .. ... Diese Formulierung ist zwar eine not-
wendige, aber keine hinreichende Bedingung fiir die Preisniveaustabilitit.

Gemif} Art. 107 des EWG-Vertrags ist das System der Europiischen Zentral-
banken, das aus der Europiischen Zentralbank und den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten bestehen soll, von Weisungen niche abhingig, sei es von den
nationalen Regierungen, sei es von den Organen der Europiischen Gemein-
schaft. Diese Unabhingigkeit gilt auch fiit die Zentralbanken der einzelnen
Mitgliedslinder. ,Jeder Mitghedsstaat seelle sicher, dall ... seine nationalen
Rechtsvorschriften . .. mit diesem Vertrag .. .. im Einklang stehen'’. DYiese Re-
gelung des Art. 108 ist duflerst weich formuliert; ob sie umgesetze wird, ist eine
zentrale Frage fiir die Unabhingigkeit der Europiischen Zentralbank, Ein wich-
tiger Schritt hierzu ist, daB die derzeitigen nationalen Notenbanken in den
einzelpen Lindern zundchst einmal unabhingig werden, ehe man zu einer unab-
hingigen Europiischen Notenbank itbergeht. Hier steht der Lackmustest fiir die
europiische monetire Stabilitit aber in fast allen Lindem noch auws.

Neben der organisatorischen Unabhingigkeit der Notenbank stellt sich die
Frage, wie antonom die Personen in den beiden BeschluBorganen des Europii-
schen Systems der Zentralbanken sein werden, dem Direktorium und dem Rat
der Europiischen Zentralbank, der sich aus den Mitgliedern des Direktoriums
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und den Gouverneuren der nationalen Zentralbanken zusammensetzt (Art. 106).
Der Prisident, der Vizeprisident und die vier weiteren Mitglieder des Direkto-
riums werden auf acht Jahre gewihle (Art. 109 a des Vertrags). Von daher ist eine
gewisse Kontinuitdt sichergestellt. Eine Wiederwahl ist — anders als bei der
Bundesbank — nicht méglich. Die Gouverneure der nationalen Zentralbanken
sollen eine Amtszeit von mindestens fiinf Jahren haben (Art. 14 der Satzung).
Diese Regelung gewiihrleistet nicht die persdnliche Unabhingigkeit der Gou-
verneure und schlieft folglich nicht zwingend aus, da3 die Gouverneure ihr
Verhalten auf dic nichste Aufgabe in thren Heimatlindern ausnichten. Zu beach-
ten ist, daf} die nationalen Notenbankgouverneure im Vergleich zu dem Direk-
torium im Rat eine beachtliche Stimmenzahl haben.

Eine eindeutige Unabhingigkeit der Notenbank wiirde hergestellt, wenn sich |

die Notenbank gemiB ciner Regelbindung verhalten miifite. Eine Geldmengen-
regel kénnte darin bestehen, daB3 die Geldmenge beispielsweise wie das Produk-
tionspotential steigt. Will man eine so enge Bindung der Geldpolitik nicht, muf3
in jedem Fall eine eindeutige Definition der Preisniveaustabilitit erfolgen. Bei-
spielsweise wiirde eine Soll-Vorschrift, da3 die Inflationsrate 2 vH nicht iiber-
steigen darf, die Preisniveaustabilitit vertraglich verankern. Ob ecine solche
Vorschrift eingehalten wird, kénnte durch den Europiischen Gerichtshof iiber-
priift werden.

Unabhingigkeit von politischem Druck

Die Geschichte des Geldwesens belegt hinreichend, daf3 die Bereitstellung von
Geld stets mit moralischer Versuchung verbunden ist. Von der Zeit der , Kipper
und Wipper*”, in der Miinzen durch falsches Abwiegen oder durch Abfeilen
ihres Wertes beraubt wurden, bis zur Moderne, in denen einzelne Staaten die
Notenbank zur Finanzierung ihrer Budgetdefizite einsetzten, und sei es auch nur
zur Reduzierung der Zinsverpflichtungen, sind immer wieder stabile Wihrun-
gen in schwichere Wihrungen umgemiinzt worden. Diese moralische Versu-
chung ist dem politischen Prozefl inhdrent. Damit scellt sich die Frage, inwieweit
die Europiische Zentralbank unter politischen Druck gerit, das Preisstabilitits-
ziel — wenn auch méglicherweise nur voriibergehend — zu verlassen. Positiv zu
verbuchen ist, daB3 die monetire Alimenticrung iiber Notenbankkredite verbo~
ten 1st (Are. 104 des Vertrags). Aber nicht nur die monetire Alimentierung
staatlicher Defizite muBl unmdéglich sein; es muB auch sichergestellt werden, daf3
einzelne Linder nicht auf eine laxe Geldpolitik der Europiischen Zentralbank
dringen. Hat etwa cin Land ¢in hohes Budgetdefizit relativ zum Bruttosozial-
produkt, sind ihm niedrigere Zinsen sehr willkommen, auch wenn in dem
gesamten Wihrungsgebiet durch eine zunehmende Geldmenge die Preisniveau-
stabilitit Schaden nimmt.

Konvergenzbedingungen. Grundsitzlich vermeiden die vorgeschenen Konver-
genzbedingungen zwar, dal} Linder mit hohem Budgetdefizit und hoher Staats-
verschuldung der Wihrungsunion beitreten. Allerdings wird in einigen Zirkeln
Westeuropas inzwischen gefordert, daBl die Konvergenzbedingungen niche strikt
,,okonomistisch®, sondern politisch zu interpretieren sind. Wenn diesen Forde-
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rungen nachgegangen wird, hat die neue europiische Wihrung einen schlechten
Start.

Verschuldung des Staates. Auf die Dauer wird fiir Preisniveaustabilitit der
Sanktionsmechanismus relevant sein, der die Budgetdefizite der einzelnen Lin-
der begrenzt und damirt politischen Druck von der Zentralbank fernhile. In Are.
104 b des EWG-Vertrags heilit es: ,,Die Mitgliedsstaaten vermeiden iibermiBige
dffentliche Defizite*. Hierzu werden Kriterien entwickelt; sind diese Kriterien
niche erfiille, so erstelle die Europiische Kommission einen Bericht, Dann ent-
scheidet der Europiische Rat, ob ein iibermifiges Haushaltsdefizit besteht. Der
Europiische Rat kann Empfehlungen aussprechen, die er auch verdffentichen
kann. .

Die institutionelle Schwachstelle liegt hier darin, daB die in dem derzeit
geltenden Wihrungssystem herrschende Kontrolle der Mirkte im wesentlichen
durch einen politischen Entscheidungsmechanismus ersetzt wird, Man kann
deshalb nicht ausschlieBen, daf3 die Verlagerung der Kontrollfunkeon der
Mirkte in dem politischen Entscheidungsprozef zu schwach ist, die Europaische
Zentralbank gegen politischen Druck zu schiitzen. Der Sanktionsmechanismus
gegen iibermifBige Budgetdefizite ist nicht hinreichend entwickelt. Eine mog-
liche Regelung wiirde darin bestehen, die Staatsschulden generell mit der Infla-
tionsrate zut indexieren, so dall aus einer hheren Inflationsrate fiir ein verschul-
detes Land kein Vorteil erwichst,

Kann man darauf setzen, daf3 die Kapitalmirkte Lander mit hohen Defiziten
durch héhere Zinsen und durch Kreditrationierung kontrollieren? Darnn miiBte
man in Europa — wie in den Vereinigten Staaten — die Méglichkeit zulassen, daf
einzelne Staaten im Extremfall zahlungsunfihig werden und daB ihre Anleihen
entwertet werden. Ein solcher Mechanismus ist derzeit aber nicht zu erkennen.
Es miillte eindeutig klar sein, daB die Europiische Gemeinschaft nicht ein-
springt, wenn ein Land in Zahlungsschwierigkeiten gerit. Es ist vielmehr zu
erwarten, dafl die anderen Linder bei der Bewiltigung iibermiBiger Defizite
eines Landes mit eingebunden werden, zumal sie gemifl Art. 104b ja eine
gewisse Kontrollfunktion iibernehmen.

Finanzkrisen. MuB ein Land bei einer Uberschuldung seine Schulden konsoli-
dieren und werden die Anlethen des Staates vom Bankensektor gehalten, so
verringern sich die Aktiva der Banken und es kann zu einer Finanzkrise mit
einem Run aufl die Banken kommen. In einer solchen Situation wiirde es
entweder der Europiischen Zentralbank als ,lender of last resort’ oder der
Europiischen Gemeinschaft schwer fallen, nicht die notwendige Liquuditit
bereit zu stellen, um eine allgemeine Bankenkrise zu vermeiden. Es stellt sich
deshalb die Frage, ob nicht Regeln erforderlich sind, die den Anteil der Staats-
titel im Portefolio der Banken einschrinken [Begg et al., 1991].2

Politische Union. Eine Wihrungsunion ohne gleichzeitige politische Union
bedeutet, daB bei der politischen Willensbildung, auch bei der Bewertung des

* Eine Bankenkrise wiirde nicht entstehen, wenn die Staarsticel vomn Nichtbankensektor gehal-
ten werden. Dann wiirden die Nichtbanken eine Verringerung ihres Vermogens erfahren, und die
gesampwirtschaftliche Nachfrage wiirde faflen. Es entstiinde aber kein Run auf die Banken.
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Zielkonflikts zwischen Inflation und kurzfristigen Beschiftigungseffekten, na-
tionale politische Entscheidungsprozesse und damit nationale Priferenzen ein
statkes Gewicht haben. Damit gewinnen die Sachzwinge einzelner Linder einen
groBeren Stellenwert. Die europiische Geldpolitik, die unteilbar zwischen den
verschiedenen Lindern ist, mufl dann bei der politischen Bewertung vor dem
Urteil der differenzierten naticnalen Priferenzen und Gegebenheiten bestehen.
Hier liegt ein systematisches politisches Konfliktfeld fur die Evropdische Zentral-
bank und ein Problemfeld fiir die Durchsetzungsfihigkeit der Geldpolitik.

Wechsellewrskompetenz. Ein weiterer Aspeke, der die Unabhingigkeit der Eu-
ropiischen Zentralbank betrifft, ist die Wechselkurskompetenz. Gemifi Art. 109
liegt die Wechselkurskompetenz beim Rat der Europiischen Gemeinschaft, der
allerdings bei formlichen Vereinbarungen iiber ein Wechselkurssystem fiir die
ECU gegeniiber Drittlindern einstimmig entscheiden muf3. Die Europiische
Zentralbank wird lediglich angehort. Der Europiische Rat kann mit qualifizier-
ter Mehrheit die ECU-Leitkurse festlegen oder andern. Falls kein formelles
Wechselkorssystem zu Drittlindern besteht, kann der Europiische Rat auf Emp-
fehlung der Europiischen Zentralbank allgemeine Orientierungen fiir die
Wechselkurspolitik annehmen. Diese , diirfen das . . Ziel der Preisstabilitit nicht
beeintrichtigen®. Die Regelung des Art. 109 gibt dem Europiischen Rat eine
dominierende Stellung bei der Fixierung des Wechselkurses. Der Rat nimmt die
Bewertung zwischen der Festlegung des Wechselkurses und der Preisstabilitit
vor,

Sicherlich muf} die Grundsatzentscheidung iiber das Wechselkurssystem
selbst, also iiber flexible oder fixe Kurse, einer politischen Entscheidung vorbe-
halten bleiben. Die Entscheidung iiber die H6he des Wechselkurses in einem
Fixkurssystem, das etwa von der Politik in der fernen Zukunft zum US-Dollar
oder zum Yen angestrebt werden konnte, mufl jedoch Sache der Zentralbank
sein [Sachverstindigenrat, Ziff. 433]. Hac die Zentralbank die Wechselkurskom-
petenz nicht, kénnte die Politik die Unabhingigkeit der Notenbank unterlau-
fen, wie die Erfahrungen des Systems von Bretton Woods hinreichend belegen.
Die in Art. 109 vorgesehene Regelung ist nicht hinreichend. Dic institutionelle
Lisung dieses Konfliktfalls miiBte darin bestehen, dafi die Wechselkurskompe-
tenz bei der Zentralbank liegt, zumindest aber Einvernchmen mit der Europii-
schen Zentralbank iiber die Héhe des Wechselkurses hergestellt werden muf.

Effizienzverluste

Aber selbst wenn es gelingt, die neue Wihrung stabil zu machen, mufl man
neben dem positiven Effekt niedriger Transaktionskosten die Auswirkungen auf
andere wirtschaftspolitische Ziele, insbesondere die Effizienz, sehen: In einem .
einheitlichen Wiihrungsgebiet entfillt der Wechselkurs als Puffer, wenn sich
Linder unterschiedlich in der Zeit entwickeln. Auch wirtschaftliche Schocks,
die sich asymmetrisch auf die Linder auswirken, kénnen nicht durch den Wech-
selkurs aufgefangen werden. So wiirde eine Olpreiserhdhung unterschiedliche
Effekte auf Linder wic das Vereinigte Kdnigreich, Frankreich und Deutschland
haben. Ein Nachfrageeinbruch, wie ihn die Neuenglandstaaten Ende der achezi-
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ger Jahre erlebt haben, ist ein weiteres Beispiel. Es ist keineswegs ausgemacht,
daB} die europidische Integration die Asymmetrie von Schocks verringert; mit
einer intensiveren Spezialisierung der Regionen wiirde die Asymmetrie der
Schocks sogar zunchmen. Amerikanische Okonomen warnen auf Grund der
Erfahrungen der Vereinigten Staaten davor, die Bedeutung asymmetrischer
Schocks in einem Wihrungsraum zu unterschitzen [Feldstein, 1992; Krugman,
1992].

Fillt der Wechselkurs als Ausgleichsmechanismus zwischen Lindern aus, so
miissen bei asymmetrischen Schocks erstens entweder die Menschen verstirkt in
die wirtschaftlich expandierenden Regionen wandern, oder zweitens die Preise
fiir riumlich immobile Produktionsfaktoren die Ausgleichsfunktion der Wech-
selkurse iibernehmen oder drittens beachtliche Transfers den Schock fiir die
schwachen Regionen auffangen. Die deutsche Wihrungsunion belegt dies hin-
reichend.

Der Transfermechanismus gewinnt zusitzliches Gewicht, wenn die Preise fiir
immobile Produktionsfaktoren riumlich nicht differenziert sind. Denn cine
riumliche Differenzierung der Preise immobiler Produktionsfaktoren erlaubt es
Regionen, die einen Nachfrageeinbruch erfahren, durch ein Sinken der Preise,
etwa der Immobilien und anderer nichthandelbarer Giiter, einen Teill der Wertt-
bewerbsfihigkeit zuriickzugewinnen. Diese Bedingung wird bei Immobilien
sicherlich erfiillt sein; eine Vereinheitlichung der Léhne und Lohnzusatzkosten
in Europa, wie sie von einigen angestrebt wird, wiirde jedoch den schwachen
oder von wirtschaftlichen Schocks betroffenen Regionen einen maglichen An-
passungsmechanismus verbauen.

Fine Vereinheitlichung im sozialen Bereich erhoht also zwangsliufig den
politischen Druck nach Transfers. Dies gilt auch fiir andere Formen der Harmo-
nisierung, etwa wenn gleiche Emissionsnormen im Umweltbereich im Wege
der Vercinheitlichung in Europa angewandt werden, obwohl Umwelt als im-
mobiler Ausstattungstaktor eine riumliche Differenzierung der Preise verlangt.
Das AusmaB der Transfers steigt also mit der mangelnden Differenzierungs-
moglichkeit der Preise fiir immobile Produktionsfaktoren. Transfers aber kon-
nen in Europa die Anreize verzerren und zu Effizienzverlusten fihren. Diese
Effizienzverluste sind den méglichen Einsparungen an Transaktionskosten durch
eine gemeinsame Wihrung gegeniiberzustellen,

Wenn einerseits der Wechselkursmechanismus in Zukunft nicht mehr verflig-
bar ist und andererseits Transfers begrenzt werden sollen, um Effizienzverluste
zu vermeiden, kann politischer Druck entstehen, der fiir die schwachen oder
von einem besonderen Schock betroffenen Regionen einen Schutz fordert. Ein
solcher Schutz wiirde ein Aussetzen der Marktprozesse bedeuten und den Wett-
bewerb tetlweise auBer Kraft setzen; der Schutz kann sich in sektoralen Seit- -
zungsmabBnabmen, aber auch in etner Abschottung nach auflen ausdriicken.
Nicht zuletzt kisnnen industriepolitische Vorstellungen, die der Kooperation
zwischen Staat und Wirtschaft breiten Spietraum geben, als Substitut des Wett-
bewerbs zum Zuge kommen. In Titel XIII des Vertrags iiber die Politische
Union wird der Industriepolitik ein illustrer Rang eingeriumt. Eine gemein-
same Wihrung wire ein Pyrrhussieg, wenn si¢ mit einer mangelnden sektoralen
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Anpassung im Wihrungsgebiet, protektionistischen Tendenzen gegeniiber
Drittlindern oder gar einer strategischen Industriepolitik, also einem Abwei-
chen vom Marktmechanismus, verbunden wiire. Es ist gut, sich daran zu erin-
nern, daf} ,,Europa 1992 mit dem Ziel eines intensiveren Wettbewerbs auf den
Weg gebracht wurde — es darf nicht in einer Abkehr vom Wettbewerb enden.

SchlieBlich wird die Vertiefung der Europiischen Gemeinschaft durch eine
stirkere monetire Integration in Westeuropa von dem ecinen oder anderen als
eine Abwehr gegen eine Erweiterung der Europiischen Gemeinschaft interpre-
tiert. Auch dann gerit Westeuropa in die Gefahr, die Vorteile aus der internatio-
nalen Arbeitsteilung nicht auszunutzen. Die westeuropiische Wirtschafts- und
Wihrungsunion darf nicht als Begriindung dafiir dienen, da8 sich die Europi-
ische Gemeinschaft nicht gegeniiber Osteuropa beim Handel 6ffnet oder ihre
historische Aufgabe, den Transformationsprozef der osteuropidischen Linder zu
unterstiitzen, nicht erfiillen kann. )

Die hier angesprochenen Opportunititskosten, nimlich die groBere Bedeu-
tung von Transfers und das Risiko einer den Wettbewerb einschrinkenden
Wirtschafespolitik, sind ins wirtschaftliche Kalkiil einzusetzen, wenn die Sen-
kung der Transaktionskosten durch eine neue gemeinsame europiische Wih-
rung als Vorteil betont wird.

Acht Forderungen

Es ist nicht abzustreiten, daB eine gemeinsame europiische Wihrung ein
wichtiges Element in einem historischen Prozel3 der europiischen Integration ist
und daf} dieser Prozef3 nicht nur aus konomischer Perspektive zu beurteilen ist.
Der Prozel darf aber auch nicht fehlerhafte Entwicklungen in Gang setzen. Die
Wihrungsordnung beeinflufit das Vertrauen der Wirtschaftssubjekte, formt ihre
Erwartungen und bestimmt die langfristigen Pline, etwa bet den Investitionen.
Man kann der D-Mark auf dem Weg nach Europa nur adieu sagen, wenn eine
gleich harte europiische Wihrung geschaften wird. Dazu bedarf es glaubwiirdi-
ger institutioneller Regelungen. Diese Regelungen kdnnen nicht das Resultat
von Kompromissen sein. Unsicherheit ttber die monetire Stabilitit witrde Eu-
ropa lihmen und im Prozel} der Integration zuriickwerfen.

Fiir die Glaubwiirdigkeit der zukiinftigen institutionellen Regelung des Geld-
wesens in Westeuropa sind neben der Notwendigkeit, die Konvergenzbedin-
gungen als Skenomische Voraussetzung fir den Beitritt zur Wihrungsunion
eng zu interpretieren, folgende Desiderata anzumelden :

1. Es muB sichergestellt sein, daBl die nationalen Zentralbanken unabhingig
sind; sonst sind die Gouverneure, die Mitglieder im Rat der Europdischen
Zentralbank sind, nicht hinreichend autonom. Sind die nationalen Zentralban-
ken nicht unabhingig, so ist nicht ausgeschlossen, daf monetire Entscheidungen
Kompromisse nach dem kleinsten gemeinsamen Stabilititsnenner sind.

2. Die Europiische Zentralbank ist durch eine eindeutige Definition des Ziels
der Preisniveaustabilitit, beispielsweise durch eine Vorschrift, dal 2 vH Preisni-
veauverinderung nicht iiberschritten werden soll, zu binden.
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3. Der Sanktionsmechanismus gegen Linder mit hohem Budgetdefizit ist
glaubwiirdiger zu gestalten.

4. Ohne politische Union wird die Bewertung der Implikationen der Geldpo~
fitik stark unter nationalen Aspekten erfolgen. Bei einer Wihrungsunion ist also
ein Ausbau auch der politischen Union erforderlich.

S, Die Wechselkurskompetenz muf bei der Europiischen Zentralbank Hegen.
Zumindest muf bei Wechselkursentscheidungen durch den Europiischen Rat
das Einvernehmen mit det Europiischen Zentralbank vorliegen.

6. Die neue europiische Wihrung muB sich dem Wettbewerb mit anderen
internationalen Wihrungen stellen. Deshalb darf der Kapitalverkehr zu den
Lindern auBerhalb Europas nicht eingeschrinkt werden.

7. Die Arbeitsmirkte miissen beziiglich der institutionellen Ausgestaltung
und beziiglich der Lohnsitze differenziert sein; eine Harmonisierung in diesem
Bereich wiirde die Transfers erheblich steigern.

8. Die Wihrungsunion darf nicht dadurch erkauft werden, dal3 Sektoren oder
Regionen aus dem Wettbewerbsproze3 herausgenommen werden.
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