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Zusammenfassung

Die Schaffung eines einheitlichen Geldes in Europa und die Vergemeinschaftung der
Geldpolitik bedeuten eine einschneidende instilutionelle Anderung. In diesem Beitrag
wird analysiert, was zu tun und was zu lassen ist, damit das historisch bedeutsame
Vorhaben ein Erfolg wird. Zwdlf Voraussetzungen der Wahrungsunion werden her-

ausgearbeitet.

J.E.L.-Klassifikation: E00, ES



Die Europaische Wahrungsunion ist ein Vorhaben von groBer historischer Dimen-
sion. Das einheitliche Geld soll die Volker Europas naher zusammenbringen. Es soll
einen Rickfall in ein jugoslawisches Szenaric der Desintegration in Westeuropa, und
spaler auch in Europa insgesamt, unméglich machen, Betrachtet man das Frojekt
der Wihrungsunion aus einer historischen Perspektive und schaut man hundert
Jahre in die Zukunft, so wird — ein gedeihlicher Integrationsprozefl Europas voraus-
gesetzt — ein einheitliches Geld fir die Birger eine Selbstverstdndlichkeit sein, so
wig in Deutschland heutzutage niemand mehr dem siddeutschen Guldengeld oder
der libyschen Wahrung mit der Mark Korant” aus der Zeit vor 1875 nachweint.
Allerdings ist eine Wahrungsunion von sich aus noch keine Garanlie gegen eine
politische Desintegration, wie ja gerade das jugosiawische Beispiel, aber auch das
Auseinanderallen von Osterreich-Ungarn nach dem ersien Weltkrieg und das Zer-
brechen der Sowjetunion zeigen.

Neben der politischen Begriindung brauch! ein so eminent wichtiges Vorhaben auch
eine dkonomische Legitimation: Die Transaklionskosten for den Giiteraustausch, fiir
die Dienstieistungen, fir die Freiziigigkeit der Menschen und fdr den freien Fluf des
Kapitals — fur die vier Freiheiten — sollen durch den Wegfall der Umtauschkosten
von Wiahrungen weiter sinken; der Binnenmarki soll monetar vollendet werden. Der
politische IntegrationsprozeB soll einen neuen Ansiol erhalten. Diese zwei Begrin-
dungen — das politische Motiv, die Vélker zusammenzubinden, und das ékonomi-
sche Ziel, den Binnenmarkl zu vollenden — missen die Europdische Wiahrungs-
union legitimieren.

Die Erwartungen der Politik Uber die stimulierenden Effekte der Europdischen Wah-
rungsunion sind grof3. [lemgegeniibar hat eine Reihe interational bekannter Oko-
nomen erhebliche Bedenken geltend gemacht (Blanchard 1997; Feldstein 1992,
1993, 1997; Friedman 1997; Krugman 1993a, 1993b), Mehr als 150 deutsche Oko-
nomen haben sich im Februar fir eine Verschiebung ausgesprochen. In der Tat
haben wir wenig historische Erfahrung dardber, wie eine gemeinsame W&hrung von
Nationalstaaten, die weiterhin souveran bleiben, funktioniert. Versuche wie die
Lateinische Minzunion des 19. Jahrhunderts und die Skandinavische Wahrungs-
union waren hicht allzy Oberzeugend; sie wurden aﬁfgegeben, Wir sind also auf
theoretische Uberlegungen angewiesen, wie die Wihrungsunion langfristig funktio-
nieren wird. Wird das einheilliche Geld die positiven Auswirkungen haben, die sich
die Politik derzeit vorstellt? Unter welchen Voraussetzungen werden diese Effekte
eintreten? Welche Bedingungen missen erfiillt sein, damit die Wahrungsunion funk-
tioniert? Was zu tun und was zu lassen ist, wird itm Folgenden erérter. Diese Vor-



aussetzungen! — insgesamt zwdif — beziehen sich auf eine groBere Flexibilitat der
Léhne und des Arbeitsmarktes als Ersatz fir wegfallende Wechselkursanpassungen,
auf die Bereitschafl zu einer strikten Disziplin der nationalen Wirtschaftspolitik, ins-
besondere der Finanzpolitik, und auf die Beziehungen zwischen der vergemeinschaf-
teten Wahrungsinstitution — der Européischen Zeniralbank — und den souverédnen
Nationalstaaten.

Eine Diskussion dieser Voraussetzungen ist auch deshalb edorderlich, weil bei der
Schatfung einer neuen instituticnellen Regelung fir das Geldwesen in Europa
zwangslaufig ein strategisches Verhandlungsspiel von politischen Akieuren — der
Staaten, des Eurcpaischen Parlaments, aber auch wvon nationalen Interessen-
gruppen wie den Tarifpadnem — dariiber im Gange ist, wie in Zukunft die vertrag-
tichen Regelungen faktisch interpretier werden. Zwar hat der Verirag entscheidende
Strukturen definierl, aber bis zu einem gewissen Grad ist die neue Institution zu-
nachst ain Niemandsland — terra incognita —, und és ist zwangsliufig, daB Regie-
rungen und andere politische Akteure in einem ,claim staking" versuchen, Interpreta-
tionen fesizuschraiben. Eine entscheidende Frage wird dabei sein, ob es der Euro-
paischen Zentralbank gelingt, eine Repuiation bei den Markiteilnehmern zu eta-
blieren.

1. Die nationaten Arbeitsmérkte sind flexibler zu gestalten.

In einer Wahrungsunion stehen Wechselkursanpassungen als Ausgleichsinstrument
— als Schockabsorber — nicht mehr zur Verfiigung, wenn die wirischaftliche Ent-
wicklung zwischen Volkswirischaften divergier.

Die Bedeutung divergierander wirtschaftlicher Entwickliung., Ein bedeutander Fall
einer divergierenden Entwicklung liegt vor, wenn sich &in exogener Schock asymme-
trisch in einer Wahrungsunion auswirkt. Wird beispielsweise ein Mitgliedsland einer
Wahrungsunion von einer Angebotsstdrung intensiver betroffen als die anderen
Mitgliedstander und verliert es an Wettbewerbsfahigkeit, so hatte es vor Grindung
der Wihnungsunion seing nationale Wihrung abwerten kdnnen; dies héatte ihm

1 Man muf} davan ausgehen, daB dorzeit das gesamte Vorhaben in seinen Implikationen
nicht volistindig iiberdacht werden kann. Die eine oder andere Voraussetzung findet sich
in den FuBnoten.



preisliche Wettbewerbstahigkeit zuriickgegeben, In einer Wahrungsunion wirkt sich
der asymmetrische Schock dagegen voll auf das betroffene Mitgliedsland aus: Bei
einer nggativen Angebotsstérung sinkt die Produktion, die Auslastung der Kapazita-
ten geht zurdck, die Arbeitslosigkeit nimmt zu. Die Velkswirtschaft muB sich (iber an-
dere Mechanismen anpassen (Siebent 1996b, 1998¢).

Der Wechselkurs kann auch in einer Reihe anderer Falle nicht mehr eingesetzi
werden, namlich wenn eine Volkswirtschaft langsamer wéchst als andere, wenn der
Konjunkiurzyklis in der Europaischen Union nicht synchron vertauft und ein Land in
der Rezession ist und das andere im Boorn, wenn hausgemachte wirtschaftspoliti-
sche Probleme sich in dem einen cder andgren Land einstellen, wenn einige Lander
auf einen Schock, der sich symmetrisch in der Européaischen Union insgesamt aus-
wirkt, flexibler reagieren als andere, und wenn die Arbeitslosenguoten zwischen den
europdischen Landern sehr unterschiedlich sind.

Wie relevant diese divergierenden dkonomischen Entwicklungen zwischen den
Volkswirtschaften der Wahrungsunion in der Zukunft sein werden, hingt von einer
Reihe von Bedingungen ab. So kénnen die dkonomischen Strukturen unterschiedlich
sein, so daB exteme Stérungen eine unterschiedliche Auswirkung haben. Empirische
Studien deuten darauf hin, daB es eine gewisse Homogenitdt zwischen einigen
europaischen Lindern (insbesondere Deutschland, Osterreich, Belgien, den Nieder-
landen, Luxemburg und bis zu einem gewissen Grad Frankreich) in dem Sinn gibt,
daf} diese Lander Schocks efleben, die mil Schocks korretient sind, die in Deutsch-
land zu beobachten sind. Dies bedeutet, daB Interdependenz besteht, wenn auch zu
einem geringeren Grad als zwischen den Regionen eines Landes, beispielsweise in
Deutschland {Funke 1997). Aber in siner gréf3eren Wahrungsunion gibt es Hetero-
genitat, dies heifit es existieren geringere Verflechtungen (von Hagen und Neurnann,
1994; Funke et al. 1997}. Beispielsweise zeigen Schocks im Vereinigten Konigreich
eine engere Korrelation mit Schocks in Nordamerika als mit denen in Landem auf
dem euwrcpdischen Kontinent. Der Konjunkturverbund zwischen Frankreich, ltalien
und Spanien ist intensiver ats zwischen Deutschland und Frankreich (Dopke, J., K.-J.
Gern, E. Langfeldt, J. Scheide und M. Schlie 1998, Tabelle 1).

Eine offens Frage isi, inwieweit eine Wihrungsunion zu einer gréf3eren Spezialisie-
rung im Raum fohrt {Krugman 1993a) oder ob sich die dkonomischen Strukturen in
einem einheitlichen Wahrungsraum stirker anpassen. Das Beispiel der Vereinigten
Staaten legt nahe, daB die regionale Differenzierung eine wichtige Rolle in einem
groBeren geographischen Raum hat. Zudem schliet die Konvergenz im Brutto-




infandsprodukt pre Kopf nicht eine stirkere raumliche Differenzierung aus, bei-
spielsweise in den Skonomischen Strukturen. Zusaizlich kénnen sich die Voraus-
setzungen fiir winschafiliches Wachstum zwischen Landern unterscheiden,

Drei Ersatzmechanismen fiir den Wachselkurs. Ein erster Mechanismus, der bei
divergierender wirtschaftlicher Entwicklung in Betracht gezogen werden kdnnte, ist
die Abwanderung der Arbeitskréfte aus den schwicheren Volkswintschaften. Veras-
sen Arbeitskrafte das von einer Krise erfaSte Land und wandern sie in die Volkswirt-
schaften mit besseren wirschafllichen Chancen, so sinkt in der Krisenregion die
Arbeitslostgkeit, und das Pro-Kopf-Einkommen kann dort wieder steigen. Allerdings
handelt es sich dabei um eine passive” Sanierung der Krisenregion. Diese Form der
Anpassung darfte unter europaischen Bedingungen fir die von einer wirtschattlichen
Krise belroffenen Lander kaum akzeptabel sein. Hinzu kommt, daB in aller Regel
wenig Bereitschaft zur Aufnahme von Arbeitskriften in den anderen Lindem be-
steht, wie nicht zuletzt die Diskussion um das Entsendegesetz in Deutschland zeigt,
das durch die Festsetzung von Mindestibhnen den Zweck verfolgl, auslandische
Arbeitnehrmer vom deutschen Arbeitsmarkt fernzuhalten. Obwoh! die Freizigigkeit
der Menschen zu den vier Freiheiten des Binnenmarktes gehdrt, dirfte es realistisch
sein, dai der Mobilitdt der Arbeitskréfte als Anpassungsinstrument im Falt rdumiich
unterschiedlicher strukitureller Krisen in der Europdischen Union kaum entschei-
dende Bedeutung zukommen wird, nicht zuletzt wegen sprachlicher und kultureller
Unterschiede und auch wagen einer mangelnden Leistungsfahigkeit des Woh-
nungsmarktes. Insoweit unterscheidet sich Europa von den USA, wo die Mobilitat
generell hdher ist und die Abwanderung aus einer Region als Reaktion auf einen
wirlschaftlichen Schock eine zentrale Rolle spielt (Blanchard und Katz 1992).2

Scheidet die Mobilitit der Menschen als ein Substitut fiir Wechselkursanpassungen
aus, so mlssen relative Preise die Sleuerung der Anpassungsprozesse (iberneh-
men. Vor allem die Preise der nicht-handelbaren Giter missen nachgeben; das
heiBt, daB? die Preise der handelbaren Giter relativ steigen. Damit wird der Anreiz,
handelbare Giter zu produzieran, gréBer. Der reale Wechsetkurs verindert sich
also, es findet eine reale Abwertung statt. Auch in einer Wahrungsunion wird es also
Woechselkursdnderungen geben; es geht dabei allerdings nicht um nominale, son-
demn um reale Wechselkursanpassungen. Dabei kommt den Preisen der immobilen

2 Vgl. Decressin und Fatds (1995), die den Blanchard/Katz-Ansatz auf Europa anwenden.
Zudem ist zu beachten, dal3 die raurnliche Mobilitat der Arbeilskrafie, soweil sie in Europa
besteht, eher ein Phinomen zwischen Regicnen eines Landes und nicht so sehr ein
Phénomen zwischen Landern ist (Wyplosz 1997).



Produktionsfaktoren, also den Loébnen, eine besondere Bedeutung zu. Indem die
Léhne sinken oder — was in einer wachsenden Winschaft realistischer ist — nicht
mehr so stark steigen wie in der Vergangenheit, gewinnt ein Land preisliche Wett-
bewerhsfahigkeil zuritck. Der Rickgang der Lohne {oder der nicht mehr so starke
Anstieg) wirkt dhnlich wie eine Abwertung, allerdings mit dem Unterschied, daB bei
der Lohnanpassung die Weitbewerbsfahigkeit bei solchen Giitern wiederhergestellt
wird, die arbeitsintensiv hergestellt werden.

Ist die Mobilitat der Arbeitskrifte gering oder scheidet die Wanderung der Arbeits-
krafte als Anpassungsmechanismus aus anderen Grinden aus und gelingt auch
cine hinreichende Lohndifferenzierung zwischen Landem nick, so kommt bei
asymmetrischen Schocks Transfers zwischen Landern als Ausgleichsmechanismus
eine entscheidende Bedeutung zu {Siebert 1996b),

Es gibt also eine Kaskade von Ausgleichsmechanismen, die als Ersatz fur Wechsel-
kursanderungen zum Zuge kommen missen: zunachst kann die Wanderung der
Arbeitskrifte an die Stelle siner Abwertung der heimischen Wiahrung treten; wenn
dies nicht méglich ist, kdnnen sich die Preise der immobilen Fakioren, vor allem die
Lshne, anpassen; und wenn auch dies ausscheidet, mussen Transfers die ab-
fedemde Rolle der Abweitung dibemehmen, Die Hierarchie der Anpassungsmecha-
nismen — Mobilitdt, Lohnanpassung, Transters — kann als Kriterium fir eine opti-
male Wahrungsunion interpretiert werden (Mundell 1961). Die Frage, wie relevant
die unterschiedlichen Anpassungsmechanismen in der Wahsungsunion sein werden,
ist analog zuv der Frage, ob die Kriterien fir eine Wahrungsunion erfillt sind, wenn
sie gegrindet wird. Wenn es zutrifft, daf ... die Begrindung fiir Europa als optima-
let Wahrungsraum im besten Fall lauwarm ist” (Wyplosz 1997: 8), so bedeulet dies,
dal die Anpassungen in der Wahrungsunion gravierend sein werden und dai3 wir
uns in der Kaskade der Ausgleichsmechanismen nach unten bewegen.

Mehr Druck auf den Arbeitsmarkten. Da der nominale Wechsellunrs als Putter gegen
realwirtschaflliche Schocks flir einzeine Lander in einer Wihrungsunion entfallt,
missen — bei nicht hinreichender grenziberschreitender Mobilitidt der Arbeit — die
Lohne die Ausgleichsfunktion des Wechselkurses itbernehmen. Sie missen auf
Krisen in den Mitgliedslandern reagieren und zu ihrer Uberwindung beitragen. In
singr Wahrungsunion ist deshalb eine hohe Flexibilitdl der Lohne geboten. Diese
Voraussetzung ist in den meisten kontinentaleurepdischen Landem, auch in groBen
Landern wie Deutschland und Frankreich, nicht erfdlit.



Bei dem Edordernis der Lohnflexibilitit geht es nicht nur um Tarif- oder Effektiv-
Iéhne. Vielmehr sollte nicht vaergessen werden, daB auch Restriktionen fir den Ein-
satz des Produktionsfaktors Arbeit implizit Arbeitskosten darstellen. Formal bedeuten
solche Restriktionen aus der Sicht der Unternehmen negative Schattenpreise firr den
Faktor Arbeit; sie verringem die Nachfrage nach Arbeitskraften. Die Arbeitsmaérkte in
Europa sind durch eine erhebliche Rigiditat gekennzeichnet, die zu einem guien Teil
Ursache fUr die hohe Arbeilslosigkeit ist (Siebert 1997b). Verander sich die Rigiditat
der Arbeitsmarkte in Europa nicht und kann die Politik die institutionellen Regelun-
gen wie beispielsweise die Mindestihne in Frankreich nicht korrigieren, so ist sine
Zunahme der Arbeilslosigkeit in der Wahrungsunion unausweichlich. Daraus foigt,
dai3 eine Anderung der institutionellen Regelungen bereits deshalb erforderlich ist,
weil die Wahrungsunion gegriindet wird. Die Wihrungsunion erhdht also den Anpas-
sungsbedarf auf den Arbeitsmarkten, wenn VollbeschiRigung erreicht werden soll.
DaR die Arbeitnehmer ihre Lohne in einer einheitlichen Wahrung vergleichen, wird es
schwerer machen, Bereitschaft fir die Lohnanpassungen in einzelnen Landem zu
finden.

LaBt man diese dkonomischen Zusammenhange nichtem Revue passieren, so sind
Aussagen, daB der Euro Arbeitsplatze sichert oder fiir mehr Beschaftigung sorgt, mit
Vorsichl zu betrachten. Es ware verfehlt, wenn die Wirtschaftspelitik auf dieser gin-
fachen Aussage fundiert witrde. 2war wird die Wahrungsunion mit Effizienzgewinnen
varbunden sein, und diese kinnen auch ginstig auf die Beschaftigung ausstrahlen,
die Wahrungsunion sollte jedoch nicht mit der lllusion beladen werden, dafl sie chne
weiteres fir mehr Beschaftigung sorgen kann.

Die Anpassungsnotwendigkeit fiir Deutschiand. Es wird argumentier, fiir den
Arbeitsmarkt in Deutschland habe der entfallende Wechselkursmechanismus kaum
Bedeutung, da sich Deutschland in der Vergangenheit der Abwertung nicht bedient
habe. Das Argument treffe nur tiir andere Lander zu, die in der Vergangenheit ab-
gewertet hitten.

Es ist jedoch Vorsicht geboten, auf diese Argumentation allzu sehr zu setzen. Denn
in der Europdischen Wahrungsunion sind zwangslaufig zusatzlich Rickwirkungen zu
erwaren. Auch fir Deutschland wird sich das Policy Mix zwischen nationaler Lohn-
und Finanzpolitik auf der einen Seite und vergemeinschafteter Geldpolitik auf der
anderen Seite andern (siehe unten). Gelingt im Fall divergierender wirtschaftlicher
Entwicklungen anderen Landem die Lohnanpassung nicht und steigt dort die
Arbeitslosigkeit, so wird Deutschland durch die Forderung nach mehr Transfers be-



troffen sein. Diese missen finanzien werden und haben Auswirkungen aut die dko-
nomische Aktivitit — auch auf die Nachirage nach Arbeitskraften. Gelingt den ande-
ren Landerm die Lohnanpassung, so kann sich der Lohnwettbewerb in der Européi-
schen Union verscharen. Was sich in der Vergangenheit als Abwertung einer eurc-
paischen Wahrung bemerkbar machte, wirkt sich dann als Preis- und Lohnweltbe-
werb in Deutschland aus.

Fiir den deutschen Arbeitsmarkt ist dies nur dann nichl von besonderem Belang,
wenn das hdhere Lohnniveau in Deulschland auch einem hoheren Produktivitits-
niveau entspricht. Dann lassen sich die hdheren Léhne verteidigen. Uber die Frage,
wie stark sich die Arbeitsproduktivitat gesamitwirtschattlich und in den einz~'nen Wirt-
schaftszweigen zwischen den Mitgliedstaalen der Wahrungsunion unterscheidet,
haben wir derzeit keine hinreichende Information. Allerdings deuten erste empirische
Berechnungen darauf hin, daB beachtliche Produklivitdtsunterschiede bestehen.
Eine weiters Frage ist, ob — wenn es nennenswerte Unterschiede gibt — diese
durch die Lohne angemessen reflektiert werden. Auf jeden Fall wissen wir, daB es
auch in Europa einen sindeutigen Zusammenhang zwischen Lohnzurickhaltung und
Beschaftigung gibt (Lehment 1998},

2. Die Lohnbildung ist zu dezentralisieren und nichi zu europdisieren.

Da eine Wahrungsunion eine beachiliche rdumliche Differenzierung der Lohnsétze
verlangl, ist es notwendig, den Lohnbilfdungsprozeld zu dezentralisieren, thn institu-
tionell starker in die Betriebe hineinzuverlagern, oder — funktionell betrachtet — die
Lohnbildung an die Marktprozesse heranzufilhren. Diesem Edordemis steht aul
lange Frist die Tatsache gegeniber, daB die Menschen in einer Wahrungsunion ihre
Léhne in einer einheitlichen Wahrung miteinander vergleichen und damit sehr
schnell die Forderung ,gleicher Lohn fiir gleiche Arbeit" erhoben wird. Die Lohnbil-
dung zu europaisieren, sieht im diametralen Widerspruch zu dem Erfordernis der
Dezentralisation. Versuche, die Lohnfindung auf eine européische Ebene zu heben,
laufen dem Ziel, die Arbeitslosigkeit in der Wihrungsunion zu verringern, entgegen,

Einige Lander haben die Verhandlungsposition der Tarifparteien durch institutionelle
Vorkehrungen gestirkt und damit faktisch ein Lohnkartell geschaffen. Beispiclsweise
werden Lohnabschliisse von einer Region auf die andere Ubettragen, obwohl die
Arbeitstosigkeit unterschiedlich ist. Sekioral sind die Abschliisse mit Ausnahmen
&hnlich. Lohnabschlisse, die gewerkschaftlich organisierte Arbeitnehmer serreichen,
werden durch Allgemeinverbindlicherklarungen {in Deutschland) oder durch andere



Mechanisrmen (Frankreich) teilweise oder volistindig auf den gesamien Arbeitsmarkt
ausgedehnt. Rechtliche Regelungen wie das Glnstigkeitsprinzip und das Verbot von
Betriebsvereinbarungen stitzen das Tarifkartell ab. Wenn diese Philosophie auf die
europdische Ebene Obertragen wirde, so wird die Arbeitslosigkeit zwangslaufig zu-
nehmen. Was Europa demgegeniber dringend braucht, ist ein Prozel} des institutio-
nellen Wettbewerbs um die beslen Lésungen des Problems der Arbeitslosigkeit.
Positive Edfahrungen, die man in anderen Landern mit der Verringerung der Arbeits-
losigkeit gemachi hat, sellten genutzt werden, Auf keinen Fall sollte die Zustandigkeit
der Tarilparteien for Beschaftigung und Arbeitslosigkeit iber die nationalen Grenzen
ausgedehnt werden. Die institutionellen Rahmenregelungen des Arbeilsmarktes in
den einzelnen Landem miissen in nationaler Verantworiung bleiben; die Lohniindung
in der Wahrungsunion sollte dezentralisiert und ndher an die Marktprozesse heran-
gefihrt werden.

3. Die Veramwortfichkeil fir die Beschdftigung darf nicht aul der européischen
Ebene liegen.

Die Politik solite nicht die Vorstellung haben, das Problem der Arbeitslosigkeit kénne
auf der europdischen Ebene durch Beschiftigungsprogramme gelést werden. Darauf
2u setzen, verkennt die dkonomischen Mechanismen in einer Wahrungsunion. Ent-
sprechendes gilt fir einen europdischen Beschafligungspakt. Gerade weil sine star-
kere Differenzierung der Arbeitskosten im Raumn erfordedich wird, kann dig Verant-
wortung fiir die Beschéftigung und die Verantwortlichkeit fir die Arbeitstosigkeit nicht
auf die europdische Ebene veragent warden. Zudem differiert die Arbeitslosenguote
erheblich zwischen den Landern der Eurcpaischen Union, im Jahr 1997 von 5,8 vH
in Holland bis zu 21,0 vH in Spanien; auch der Rickgang der Arbeitslosigkeit ist
unterschiedlich. Dies iegl nahe, daB unterschiedliche nationale Ansatze arn Arbeits-
markt unterschiedliche Erfolge vorweisen kbnnen.

Das Beschiftigungskapitel von Amsterdam darf nicht (iber die Notwendigkeit hinweg-
tauschen, die Lohnbildung Zu dezentralisieren. Eine Europaisierung der Beschéfti-
gungspolitik wilrde die nationalen Verantwortlichkeiten verwischen. Was auf der
eurcpdischen Ebene getan werden kann, ist, die nationalen Regierungen gegen
Interessengruppen, die in den einzelnen Staalen gebolene instilutionelle Reformen
vereitein, zu stérken.



4, Die Soziatunion soilte nicht forciert werden.

Eine Wahrungsunion weist den Arbeitskosten in den ¢inzelnen Landern eine gréBere
Bedsutung bei Anpassungsprozessen zu. Zu den Arbeitskosten zahlen auch die vom
Faktor Arbeit zu tragenden Kosten der sozialen Sicherung, also die gesetzlich ba-
dingten Lohnkosten. Diese sind polilisch bestimmi. In einigen Landern, wie in
Deutschland, erreichen diese Kosten — der zweite Lohn — fast die Hhe des regu-
laren Lohns.

Lander kénnen auch dadurch ihre Arbeitsplaize wetibewerbsiahig halten, dai sie
historisch bedingt ein anders gestaltetes, ein effizienteres oder auch ein weniger
umfangreiches soziales Sicherungssystem haben. Die Belastung der Unternehmen
mit Kosten der sozialen Sicherung differiert erheblich zwischen den Landern der
Wahrungsunion. In Grofibritannien liegen die Arbeitgeberbeitrage bei 10,2 vH des
Bruttoarbeitsentgelts (1994), in Deuischland doppelt so hoch. In einer Reihe von
Landem wie in Deutschland tragen die Unternehmen halftig die sozialen Sicherungs-
kosten, in Halien und Frankreich liegt dieser Anteil fir die Untermehmen deullich
hoher.? Eine Harmonisierung der sozialen Sicherungssysterme kann auf absehbare
Zeit ohnehin nicht in Frage kommen, da in Europa die sozialen Sicherungssysteme
nalional organisiert sind: Leistungen werden nur von denjenigen nationalen Siche-
rungssystemen bereitgestellt, an die der Leistungsempfanger seine Beitrage entrich-
tel hat {Territorialprinzip). Man mu wohl realistischerweise davon ausgehen, daf
ein europdisches soziales Sicherungssystemn von Portugal bis Schweden nicht reali-
sierbar ist; es soilte auch nicht angestrebt werden (Donges et al. 1996).

Auch die institutionellen Regelungen (ber Arbeitszeit, Kindigungsschutz, Sozial-
plane oder anderes solliten nicht vereinheitlicht werden, da sie implizit Arbeitskoslen
aus der Sicht der Unternehmen definieren. Man sollie den Menschen in Europa klar
sagen, daB alles, was die Difterenzierung der Arbeilskosten hindert, nicht zur Wih-
fungsunion pafit. Von daher stehen Wéhrungsunion und Sozialunion im Wider-
spruch. Eine Sozialunion wirde die Arbeitslosigkeit in Europa erhdhen; sie ist in
siner Wahrungsunion schwerer zu realisieren. Eine Anndherung der sozialen Siche-
rungsniveaus kann sich allenfalls in der sehr langen Frist, also in einer historischen
Perspektive, allmahlich ergeben.

2 in Frankrsich tiegt der Beilragssatz far die Untemehmen bei 46,0 vH des Brutioarbeitsent-
gelts (Arbeitnehmer 18,4 vH), in italien bei 46,1 vH {(Arbeitnehmer 10,0 vH},
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Die Debatte um die insiitutionellen Regelungen der Lohnbildung in der Européischen
Wahrungsunion, um die nationale Verantworlichkeit fir eventuelle Beschaftigungs-
programme und um den Ausbau der Sczialunion illustrieren die Frage, wie stark das
Interpretationsspigl fir die konkrete Ausgestaltung der Wahrungsunion im Gang ist.
Insbesondere die Gewerkschaften versuchen, neben die Wahrungsunion eine Euro-
paisierung insfitutioneller Regelungen des Arbeitsmarkies zu stellen, nicht zuletzi,
um die Anpassungsnotwendigkeiten in der Lohnpolitik und in dem Regelwerk fir
Arbeit zu verrngern, ‘Es steht auBBer Frage, dal3 eine solche Entwicklung die Funk-
ticnsweise der Wahrungsunion beeintrdchtigen wird.

5. Der politischen Nachfrage nach vermehrten Transfers muf3 widerstanden werden,

GroBe Wirtschaftsriume sind in aller Regel durch einen Transfermechanismus ge-
kennzeichnet.

Transfers als Ersalz fiir flexible Léhne. Wenn eine hinreichende Mobilitdt der Men-
schen nicht gegeben ist und sich auch die Léhne nicht in ausreichendem MaB rdum-
lich differenzieren, missen in aller Regel Transfers an die Stelle des Wechselkurses
treten, Zieht man das Beispie! der USA — eines einheitlichen Wahrungsraums —
heran, so flieBen Transfers zwischen den Teilrdumen durch den staatlichen Finanz-
ausgleich und durch die sozialen Sicherungssysteme. Auch die Zuweisung von Aus-
gabe- und Einnahmekompetenzen auf die verschiedenen Gebietskdrperschaften —
die verschiedenen Ebenen des Staates — spielt flr regionale Anpassungsprozesse
eine wichtige Rolle. Grundsatzlich wird eine politische Union mit mehr Transfers ver-
bunden sein; in aller Regel wird dabei eine solche Zuweisung der Ausgaben- und
Besleuerungskompetenzen vorgenommen, daB ein Finanzausgleich zwischen den
Gebietskorperschaften nur noch dan Spitzenausgleich zu Gbernehmen hat,

Einige Bestimmunygstaktoren fir die Hohe der Transfers. Wie hoch die Transfers sein
werden, hangt von der Heterogenitdt der Mitgliedslander ab. Je eher wagen unter-
schiedlicher Wirtschaftssirukturen asymmetrische Schocks auftreten kénnen, je gré-
Ber die Unterschiade in der wirtschaftlichen Leistungskraft und in der Wachstums-
starke der Milgliedslander, je hoher die Differenzen in der Arbeitslosigkeit sind und je
groBer gravierende soziale Spannungen — auch in rdumlicher Hinsicht in den ein-
zelngn Landem — in der Wahrungsunicn sind, um so groBer wird der Transferbedart
sein. Die Hohe der Transfers variiest folgiich auch mit der GroBe der Wahrungs-
union, Bei einer kleinen Wahrungsunion, also einer Teilwahrungsunion von Landem,
die eine ahnliche Wirtschaftsstruktur und eine Ahnliche winschaftliche Leistungskraft
haben, wére die politische Nachfrage nach Transfers eher gering sein. Bei siner
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grofBen Wahrungsunion, in der sich exogene Stérungen deutlich unterschiedlich in
den einzelnen Landern oder in einer Gruppe von Landem auswirken, mu3 man da-
von ausgehen, daf3 Transfers eine gréBere Bedeutung erhalten. SchlieBlich ist die
Haéhe der Transfers auch eine Funktion der Bereitschaft zur politischen Integration,
denn mit einer gréBeren politischen Union wird man Transters eher akzeptieren,

Widerstand gegen die Ausdehnung der Transfers. Grundsétzlich muB mai: mit einer
beachtlichen politischen Nachfrage nach Transfers in den ersten zehn bis tintzehn
Jahren nach dem Start der Wahrungsunion rechnen. Zwar gilt bei den sczialen
Sicherungssystemen das Territorialprinzip. Uberdies sind einer Ausdehnung des EU-
Haushalts Grenzen gezogen, da in steuerpolitischen Entscheidungen Einstimmigkeit
geboten ist; eine Zuweisung eines Besteuerungsrechts an die zentrale Ebene wiirde
auBerdem eine demokratische Legitimation dieser Ebene voraussetzen. SchlieBlich
verschlingen Transfers einen Teil der Effizienzgewinne, die von einer inlensiveren
europdischen Integration erwartet werden kdnnen, so dai3 auch von daher die Be-
reitschaft zu zusatzlichen Transfers eher geringer sein sollte. Da schlieBlich die
Européaische Wahrungsunion nichl von einer politischen Union begleitet ist, dirfte die
Bereitschaft, Transfers bereitzustellen und einer Zentralisierung von Steuereinnah-
men zuzustimmen, deutlich geringer als in einem Nationalstaat sein. Dennoch mul
man realistischerweise davon ausgehen, daB die Wahrungsunion notwendigerweise
mit einer groBeren Nachfrage nach einem Ausbau des Transfermechanismus und
nach einer Zuweisung von mehr Besteuerungskompeterz an die Zenlralebene ver-
bunden sein wird, wenn die Arbeitsmérkte nicht flexibler werden. Dabei ist damit zu
rechnen, daf die Nachfrage nach Translers 2u politischen Auseinandarsetzungen in
der Wahrungsunion in der Zukunft fUhren wird. Der politische Prozef3 braucht
enonme Kraft, um dieser Entwicklung nach zusatzlichen Transfars zu widersiehen,

6. Es muf? akzeptiert werden, dal3 die europdische Geldpolitik nicht fir dig sinzelnen
Volkswirtschafien mal3geschneidert werden kann.

Die Politik solite klare Vorstellungen dariber haben, was das einheittiche Geld fir die
nationale Stabilisierungspolitik bedeutst.

Ein anderes makrodkonomisches Policy Mix. Die Geldpolitik ist in Zukuntt verge-
meinschaftet, sie muB aut ein stabiles Preisniveau in der Wahrungsunion insgesamt
ausgerichtet sein. Folglich kann sie spezifische nationale Bedingungen nicht in Be-



-12-

tracht ziehen. in einer Wahrungsunion kann der Getdmantel nicht maBgeschneidert
fir jedes Land sein, der Standardmantel muB fir alle passen. Folglich wird sich das
Policy Mix zwischen Geld-, Finanz- und Lohnpolitik &ndern. Wenn also Lander in
unterschiediichen Lagen des Konjunkturzyklus sind — das eine Land im Boom, das
andere in der Rezession ist —, so mlssen sie mit der gleichen Geldpolitik zurecht-
kommen. Die nationale Politik muf3 dies akzeplieren. Es bedarf einer erheblichen
politischen Disziplin, eine Geldpolitik mit zu tragen, die sich an der europaischen
Geldwerstabilitdt orientiert, beispislsweise wenn ein Land, das sich in einer Rezes-
sion befindet, mit hohen Zinss&tzen konfrontiert wird. Ein erster Test dieses Pro-
blems wird in der Grindungsphase der Wahrungsunion kommen, wenn die kurz-
fristigen Zinssatze in lalien, Spanien, Poruga! aut ein gemeinsames européaisches
Niveau sinken miissen und damit eine exzessive Nachfrageexpansion und eine
(Jbeshitzung in diesen Landem entsteht, die dort durch die anderen Makropolitiken
aufgefangen werden muf.

Unterschiede in der Inzidenz der Geldpoiitik, Die Akzeptanz der vergemeinschafteten
Geldpolitik wird dadurch nicht einfacher, dal erste empirische Studien eine unter-
schiedliche Reaktion der gesamtwirnischaftlichen Produktion auf die Geldpolitik nahe-
legen. So ist damnit 2u rechnen, dal3 die Produktion in einzelnen Landem unter-
schiedlich auf eine Zinsdnderung reagiert (Dombusch, Favero und Giavazzi 1998).
[Dabei spislen neben Unterschieden in der Realwirtschaft vor allem verschiedene
Transmissionsmechanismen im finanziellen Seklor eine entscheidende Rolle. Dann
ist die Geldpolitik aber in den einzelnen Volkswirtschaften unterschiedlich wirksam
und merklich; die Kosten der Disinflation wéren dann fir die Lander der Wahrungs-
union unterschiedlich.

Zur Rolle der Finanzpolitik in der nationalen Stabilisierung. Die vergemeinschaftete
Geldpolitik wird fir nationale Stabilisierungsaufgaben nicht mehr zur Verhiigung
stehen. Sichedich muB man sehen, daf? mit einer vereinheitlichlen Geldpolitik die
Wahrscheinlichkeit groer wird, daf die Konjunkturzyklen zwischen den Landem der
Wahmungsunion grundsatalich synchroner veriaufen. Dennoch sind unterschiedliche
konjunkturelfe Lagen, wie auch in der Vergangenheit, wahrscheinlich. Folgt man
dkonomischen Lehrbichern, so wilrde der Finanzpolitik eine grdBere Rolle in der
Stabilisierung der nationalen Volkswirtschaften zuwachsen; sie miGte im Boom die
gesamiwirtschaftliche Nachfrage drosseln und in der Rezession stimulieren. Diesem
theorgtischen Ansatz steht jedoch die praktische Erfahrung énigegen, dafl die
Finanzpolitik dieser Rolle in der Vergangenheit nicht gentigen kornte. Selten oder
niemals ist die Finanzpolitik eingesetzt worden, um eine Uberschiumende gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage im Boom einzuschrinken und eine Uberhitzung zu ver-
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meiden. Sakien ist der politische Prozef fahig gewesen, das staatliche Budget Uber
den Konpunkturzyklus in den Ausgleich zu bringen: Die Stimulierung der Nachfrage in
der Rezession war in aller Regel verbunden mit einer Zunahme der éffentlichen Ver-
schuldung in der Zeit. Es ist also ein heroisch rationales Verhalten der Politiker er-
fordeitich, sollte die Finanzpolitk eine entscheidende Rolle in der Stabilisierung
nationaler Volkswirtschaften spielen, fir die der monetare européische Mantel nicht
pafi. Die Politiker, die in einer iberschaumenden Hochkonjunktur, wenn die Steuer-
quellen kraftig sprudeln, willensstark genug sind, eine restriktive Finanzpolitik durch-
zufiihren, sind mit einem Mops verglichen worden, der einen Berg Wurste zu be-
wachen hat. Fir eine antizyklische Finanzpolitik muf3 der vegetarische Mops noch
erfunden werden.

In der Wirklichkeil ist die Finanzpolitik oft volalil gewesen, verursacht durch die politi-
sche Okonomie des Ausgabengebarens des Parlaments, und hat s¢ einen Zyklus
selbst in Gang gesetzt ader ihn verscharft.? Eine solche ,Stop- und Go-Potitik” oder
ein ad hoc-Ansatz sollte in der Wahrungsunion vermieden werden. Stetigkeit der
Finanzpolitik ist erforderlich, um die gesamtwirtschattliche Nachfrage zu glatten und
Erwartungen des privaten Seklors zu stabilisieren.

Nationate Lohnpoiitik bel vergemeinschafteter Geldpolitk. Unabhangig von der
Finanzpolitik muf jedes Land anstreben, seine Volkswirtschaft elastischer zu gestal-
ten, so daB Schwankungen im Produktionsergebnis und in der Beschaftigung verrin-
gert werden, elwa indemn die Produktionskapazitit weniger stark bindet. In diesem
Zusammenhang gewinnt die Lohnpolitik in einer Wahrungsunion eine zusatzlich
Rolle. Sie muf heiten, dal ein Aufschwung méglichst lange dauen, vor alle darf sie
einen Aufschwung nicht zum Zusammenbruch bringen. In der Rezession miBte die
Lohnpolitik dazu heilragen, daB ein Aufschwung Zustande kommt, indem sie den
niedrigen {oft negativen) Produktivitdisfortschritt der Rezession in Betracht zieht,
damit mehr Beschaftigung entsteht. Flexiblere L&hne, insbesondere ein gewinn-
abhangiges Element des Lohns, kdnnen helfen, die Beschaftigung Uber den Kon-
junktuszyklus stabiler zu machen; dies ware auch ein Betrag zu giner nationalen
Stabilisigrung.

Diskutien wird, ob die Lohnpolitik gezwungen sein wird, diesem Peti.m nachzu-
kommen. So wird argumentiert, da die deutsche Lobnpolitik bisher davon auszu-
gehen hatte, daf3 die Bundesbank ibermaBige Lohnerhdhungen nichi monetisiette
und daf sich exzessive Lohnerhéhungen in hoherer Arbeitslosigkeit niedergeschla-

4 vgl. 2 B. die Finanzpolitik Japans in den letzten zehn Jahren,
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gen hatten, und die Gewerkschalten dies bei Lohnforderungen — jedenfalls teilweise
— beriicksichtigen muf3ten. in der Zukunft wirden sich deutsche Lohnerhiéhungen
weniger merklich auf den européischen Preisindex niederschtagen, die deutschen
Gewerkschaften muBlen damit weniger Disziplin iben (Dornbusch, Favero und
Giavazzi 1998: 39). Dem ist enigegen zu halten, daB in der Wahrungsunion der
Preiswettbewerb harter wird und daf3 dies den Uberwalzungsspielraum fir die deut-
schen Unternehmen einengt. Auch dann, wenn in anderen Landemn sine beschafti-
gungstreundlichere Lohnpolitik betrieben wird, diirfte die Lohnpolitik in Deutschland
gher keinen gréBeren Spielraum gewinnen.5

7. Die natfonale Finanz- und Budgeipolitic muf3 gebunden werden, um Druck auf die
Eurcpéische Zentrathank zu vermaiden.

Ein zentraler Diskussionspunkt ist das Verhaltnis der Finanz- und Budgetpolitik sou-
veraner Nationalstaaten gegenuiber der vergemeinschafteten Wahrung auf der euro-
paischen Ebene.

Erfahrungen tber den Zusammenhang von Finanzpolitik und Geldwertsiabilitit. Die
Wirtschaftsgeschichte zeigt, daid unsolide Staatsfinanzen Wahrungen zerriitten kon-
nen. Und: Stabile Wahrungsverhiltnisse zwischen Landermn waren in der Vergan-
genheit langfristig nur dann zu haben, wenn Nationen mehr oder weniger auf Souve-
randtét in der Finanz- und Budgetpolitik verzichtet haben. Ein Beispiel ist der Gold-
standard, der lange Zeit stabile Wé&hrungsrelationen brachte, aber im Grunde den
Verzicht auf eine autonome nationale Konjunkturpolitik voraussetzte. Er zerbrach, als
die européischen Lander wahrend des Ersten Wellksieges zur Finanzierung der Mili-
tarausgaben héhere Defizite machten, Das System von Bretton Woods, ein weiteres
Beispiel flr relativ stabile Wahrungsrelationen, war an die Voraussetzung geknapft,
daf3 die USA Stabilitdl bereitstellen; es scheiterte, als wegen der Belastungen des
Vietnam-Krieges und der damit verbundenen hohen Absorptionsanspriche des
Staates an das Bruitoinlandsprodukt eine Stabilitatspolitik nicht mehr durchgehalien
wurde.® Es gilt: Obne daB souverdne Staaten in ihrer nationalen Finanzpofitik stwas
an Autonomie abgeben, laBt sich eine Wahrungsunion nicht durchsiehen.

5 Anders kann die Siuation sein, wenn die nalionalen Gewerkschaften sich in den Lohn-
farderungen nach oben treiben. Dann wird sich der Zielkonfiikt zwischen Quiput ung In-
flation in der Wahrungsunion verscharfen (Cukierman und Lippi 1997).

6 Ein anderes Beispiel einer strikten Selbstbindung ist ein Currency Board. Ein solcher An-
satz konnte von einem Land gewahlt werden, das zundchst nicht zu dem Mitgliederkreis
der Wahrungsunion gehért, das aber fakiisch bei sich die gleichen Bedingungen wie in
der Wahrungsunion schafien will.
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Abschirmung der Europdischen Zamralbank gegen politischen Druck. Zentralbanken
sind immer politischem Druck ausgesetzi. Das Notenbankstatut schirmt dagegen ab.
Dennoch kann politischer Druck auf die Eurppéische Zentralbank von Landemn kom-
men, die in dkonomischen, insbesondere finanziellen Schwierigkeiten sind. Das gilt
vor allem fir Lander mit dibermaBigem Defizit und mit hchem Schuldenstand. Solche
Lander haben ein Interesse an niedrigen Zinsen. Eine eher weiche Geldpolitik und
eine — von den Finanzmarkien nicht antizipiele — etwas hdhere Inflationsrate
bringt fiir diese Lander eine Entlastung ihrer Haushaltssituation mit sich, da die
Schulden real entwertet werden. Eine Entlastung ist um so mehr erwiinscht, je stér-
ker eine hohe Zinslast den politischen Bewegungsspielraum einer Regierung ein-
schrankt und je weniger eine nationale Regierung in der Lage ist, polilischen Forde-
rungen, beispielsweise nach einer Expansion der Staatsausgaben zur Linderung

einar schweren sozialen Krise, nachzugeben. Besonders gravierend kann der Druck
* werden, wenn ein hoch verschuldeter Staat, etwa in einer Rezession, in finanzielle
Bedrangnis gerat. Das Problem bestieht nicht so sehr darin, dal ein Staat absichtlich
gine Palitik GbermaBiger Defizite verfolgen wird, um eventuell spaler die Europdische
Zentralbank strategisch zu zwingen, als lender of last resorl* sinzuspringen. Das
Problem liegt vielmehr darin, daf3 sich ein fangfristiger Proze der Schuldenakkumu-
lation als Resultat politischer Entscheidungen einstellt mit der Folge, dal schiufend-
lich die Européische Zentralbank keine andere Option hat, als die 6ffentliche Schuld
zu monetisieren. Folglich ist das Kriterium einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der
offentlichen Hand fur die Wahrungsunion wohlbegrindet, um die Europdische
Zentralbank von politischermn Druck freizuhatten.

Allerdings ist fir die Lander, die auf Grund ihrer Budgetsituation in finanzielle
Schwierigkeiten geraten, eine Haftung der Eurgpaischen Union und der Mitgliedslan-
der geman Anikel 104b Abs. 1 des EG-Vertrags ausgeschlossen. Aber der politische
Druck nach Transfers durch die Europdische Union oder durch Mitgliedslander wird
sich bemerkbar machen. Wenn letzten Endes trolz HaftungsausschiuB Transfers
doch geleistet werden missen, so kdnnen die Transfergeber wie auch der Trans-
faremplanger ein Interesse entwickeln, durch eine eher weiche Geldpolitik die
Transfers, die aus Steuem finanziert werden milssen, moglichst gering zu halten,
Man beachie, daB Arlikel 103a Abs. 2, der finanziellen Beistand in auB3erordentlichen
Situationen erlaubt, nicht dazu benutzt werden darf, den Haftungsausschlu3 gemén
Arfikel 104b Abs. 2 zu umgehen (Sachverstindigenrat 1997: 234}, All digsen politi-
~ schen Druck sollen die finanzpolitischen Rahmenregelungen des Verlrags von
WMaasiricht vermeiden helfen.
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Kontrole einer unsoliden Finanzpolitik durch den Stabilititspakt. Die Argumaente, die
das Kriterium einer auf Dauer tragbaren Finanzlage der Sffentlichen Hand begriin-
den, motivieren auch den Stabilitdtspakl, durch den die Finanzpolitik der Mitglieds-
lander gebunden werden soll. Die Intention ist, politischen Druck auf die Notenbank
zu vermeiden. Die Zwénge eines Stabilitatspaktes sind besonders dann notwendig,
wenn Staaten institutionelle Regelungen haben, die fir solide Staatsfinanzen nicht
forderlich sind. Ein wichliger Punkt sind verfassungsmiRige Schwachen beim Aus-
gabengebaren. Anstrengungen, die Budgetsituation zu verbessem, die in den letzten
Jahren beobachiel worden sind, werden moglicherweise nicht fortgesetzt, wenn die
harte Sanktion, von der Wahrungsunion ausgeschlossen zu werden, verschwunden
ist. Von daher ist die Verhandlungssitualion zwischen den Milgliedern der Wah-
rungsunion asymmetrisch vor und nach dem ersten Mai-Wochenende 1998. Der
Stabilititspakt muB also an die Stelle der Ausschluflsanktion treten und ist seiner-
seits im Verhaltnis zwischen Geldpolitik und Finanzpolitik ein Mechanismus, der als
Ersatz Iir die politische Union angesehen werden kann,

Die allgemeine Regel fir das in Artikel 104c EG-Vertrag vorgeschriebene Uber-
wachungsverfahren, mit dem ObermaBige Defizite vermieden werden sollen, ist, daB
€in Budgetdefizit von mehr als 3 vH des Bruttoinlandsprodukis als (ibermaBig zu be-
trachten ist. Dies gilt allerdings nur, wenn das Bruttoinlandsprodukt um weniger als
0,75 vH sinkt. th anderen Féllen gibt es Ausnahmen: Ein reafer Rickgang des
Bruttoinlandsprodukts auf Jahresbasis von mindestens 2 vH stellt chne weitere Dis-
kussion eine solche Ausnahme dar. Im Zwischenbereich eines Rickgangs von 0,75
bis 2 vH muB ein (ibermaiiges Defizit durch formellen BeschiuB des ECOFIN-Rates
lestgestellt werden. Dardberhinaus ist unabhangig von der Hohe des Rilckgangs des
Bruttoinlandsprodukis eine Reihe diskretionarer Entscheidungen des ECOFIN-Rates
erfordedlich. So bleibt das Verfahren zur Feststellung eines itbermaBigen Defizits in
der Schwebe, falls ein Mitglisdstaat, nachdem er formell in Verzug gesetzt worden
ist, durch einen férmlichen Regierungsbeschiul tatsichlich geeignete MaBnahmen
verabschiedet. Uberdies darf nicht vergessen werden, dal zunachst nur die unver-
zingliche Einlage erorderlich ist, die nach zwei Jahren in eine Geldbulle umgewan-
delt wird, wenn das betreffende Haushallsdefizit weiterhin Obermanig bleibt.

Die Schwierigkeit des Uberwachungsverfahrens liegt darin, daf} eine Vielzahl von
diskretiondren Entscheidungen notwendig ist und eine Automatik nicht erreicht
werden konnte. Zu bedenken ist auch, daf die Entscheidungen im ECOFIN-Ral von
denjenigen gefillt werden, die in ihren Landem selbst fir die Finanzpolitik verant-
wortlich sind. Es gibt einen Rollenkontlikt, der darin besteht, daB die Ubermiafligkeit
eines Budgetdefizits von denjenigen festgestellt wird, die fir sein Zustandekommen
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verantwonrtlich sind. Die Finanzminister sitzen (ber sich selbst zu Gericht. Es bleibl
abzuwarten, wie wirkungsvoll der Stabilitatspakt sein wird.

Die Aussage, dai der Finanzpolitik — bei allen Vorbehalten — eine gréfiere Rolie in
der nationalen Stabilisierungspolitik zuwéachst und die Aussage, dafl der nationalen
Finanzpolitik bei der Verschuldung die Hande gebunden werden miissen, wider-
sprechen sich nicht. Die dominierende Restriktion liegt darin, politischen Druck auf
dig Zentralbank zu vermeiden, gerade wegen der bisher nicht Dberzeugenden Stabi-
lisierungsfunktion einer antizyklischen Finanzpolitik. Insbesondere in ihrem Abgleiten
in eine Erhdhung des Schuldenstandes liegt die Bagrindung daftr, daf GbermaBtige
Defizite venmieden werden massen.

Starkung der Kontrolla der Finanzmérkte. Ein méglicher Ansatz, die KontroMunktion
der Finanzmérkte zu starken, konnte darin bestehen, dal die Eurcpaische Zentral-
bank in Zukunft explizit entscheidet, welche Werpapiere, auch Staatspapiere, sie
nicht fir ihre geldpolitischen Interventionen akzeptiert und welche nicht. Auf diese
Woeise wirde den Finanzmarkten ein Signal Uber die Bonitat der Staatsverschuldung
gegeben.?

8. Das Erfordernis dar Nachhalligheit darf bei der Grindung der Wahrungsunion
nicht kleingeschrieben werden.

Der EG-Vertrag verlangt gemaB Artiket 109j sinen hohen Grad an dauerhafter Kon-
vergenz als wichtige Voraussetzung fir die Wahrungsunion.8 Die Nachhattigkeit der

7 Ein wichtiger Aspekt des ,moral hazard” Problems bei einem lender of last resort”, das
allerdings nicht notwendigerweise mit den Staatsfinanzen verbunden ist, ist die Frage der
Bankenaufsicht in der Wahrungsunion. Zum einen stellt sich das Problem, daf3 die Ban-
kenaufsicht bei vergemeinschafteter Geldpolitik im wesentlichen weiterhin national ist.
Hieraus k&nnen Konflikte folgen. Zum anderen liegt die Bankenautsicht in giner Reihe
von Landern in der Hand der naticnalen Zentralbanken. Daraus ergeben sich Rollenkon-
fiikte mit der europdischen Geldpolitik, etwa wenn die Prasidenten der nationalen Zentral-
banken die Probleme der Bankenaufsicht dadurch .zudecken® wollen, daf3 sie eine grof3-
zlgige Geldmengenexpansion in Europa betreiben méchten.

§ verbtiiffenderweise wird dber ein Kriterium, das monetire Konvergenz nachweist, nicht
mehr gesprochen, nimlich iber die Stabilitit der Wahrungsrelationen. Ralien erfiiit erst
im November 1998 das Erfordernis, seine Wahrung in der engen Bandbreite von + 2,25
vH fiir einen Zeitraum von zwei Jahren gehalten zu haben. Dieses Kriterium ist nicht zu
vernachlissigen. Das Kriterium eines stabilen AuBenweries soll sicherstellen, dal Wech-
selkursdnderungen zum Ausgleich von monetdren und realwirtschaftlichen Divergenzen
nicht mebr gebraucht werden. Die Wechselkurse und damit die hinter den Wechselkursen
stehenden wirtschafilichen Verhdltnisse sollen sich entsprechend angenahert haben. Das
Ksiterium gines stabiten Aulenwertes wird bei dem spéteren Beitritt weiterer EU-Staaten
relevant, So pladiert die Wintschaft GroBbritanniens fir den Beitritt zu einem fir den Ex-
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Staatstinanzen — eins auf Dauer fragbare Finanzlage der &ffentlichen Hand — ist
dabei ein wichtiges Elerment. Bei diesem Kriterium ist das Uberragende Ziel, dai} der
Staat zahlungstahig bleibt; dies wird in der Regel dahingehend prazisiert, daf¥ die
Verschuldung stationdr ist (Wyplosz 1997). Das wiederum heif3l, dafl die Relation
Schuldenstand zu Bruttoinlandsprodukt nicht steigen darf, sondem konstant bleiben
muf. Diesem Ansatz entspricht es, eine Obergrenze fiir den Schuldenstand festzu-
legen: im EG-Vertrag wurde die Schranke von 60 vH gewahit, der bei einem nomina-
ten BiP-Wachstum von 5 vH eine Grenze fir das Budgetdefizit von 3 vH zugeordnst
ist. Wenn die Marke von 60 vH (berschritten ist, gibt es ginen Interpretationsspiel-
raum. Der Schuldenstand muf? hinreichend ricktaufig sein, das heiBt in nennenswer-
tem Umfang, und sich rasch, das heift doch woh! in wenigen Jahren, dem Refe-
renzwert nahem. Nimmt der Schuldenstand dagegen von 1992 bis 1994 zu und da-
nach nicht nennenswert ab wie im Falle italiens, so ist diese Voraussetzung der
Wahrungsunion nicht erfiilit.? Im Jahresgutachien des Sachverstandigenrats (1997:
230} hseiflt e3: , Auch unter Beriicksichligung des im EG-Venrag gegebenen Interpre-
tationsspielraums ist ... eines der Kriterien einer auf Dauser tragbaren Hand nicht
dberall erfiit”. Dem Erfordemis, ibarmaBige Defizite zu vermeiden, darf nicht da-
durch Geniige getan werden, dad Einmal-MaBnahmen ergriffen werden oder buch-
halterische Vorkehrungen vorgenommen werden.

Wenn im Mai dber die Griindungsmitglieder der Europdischen Wiahrungsunion ent-
schieden wird, wird die Politik in der Versuchung stehen, Kompromisse bei der An-
wendung des Kriteriums der Nachhaltigkeit zu machen. Aber die Staats- und Regie-
rungschefs missen sich daniiber im Klaren sein, da3 damit Probleme in die Wih-
rungsunion verlager werden. Je mehr Kompromisse bei der Interpretation der Nach-
haltigkeit gemacht werden, um so gréBer ist das Konlilikipotential in der Wahrungs-
union, Dabei ist zu beriicksichtigen, daB nach der Entscheidung im Mai die Sanklion,
nicht mehr in die Wahrungsunion aufgenommen zu werden, nicht mehr das Verhal-
ten der Staaten pragt; dann stellt sich die Frage, ob bsispielsweise verfassungs-
méafiga Schwéchen einzelner Lander wieder deutlich werden, wie dies fir ltatien
befiirchtet wird. Auch ist zu beachten, ob gravierende &konomische und soziale
Probleme ungeldst sind, die nach Grindung der Wahrungsunion aulbrechen und die
beachtliche Translerfeistungen in einzelnen Landem erdorderlich machen konpen.

port giinstigen Kurs, etwa zu 2,60 DM/Plund; dieser Kurs wiirde aber nicht dem Stabili-
tatgkritarium enisprachen.

2 ttalien st es gelungen, das Budgatdefizit von nahezu 10 vH in den Jahren 1992 bis 1994
adf etwa 7 vH {1995 und 1996} und 2,7 vH (1997) 2u verringern; inwieweit es sich dabei
teilweise um Einmalmafnahmen handelt, bleibe hier dahingestellt. Der Primardberschuld
ist beachtlich.
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Ein Beispiel ist das Mezzogiorno-Problem in Italien. Ein anderes sind ausstehende
Reformen der Alterssicherungssysiame in Anbetracht der gednderten Altersstrukiur
in einer Reihe europaischer Lander,

Auch das Gewicht des nationalen Schuldenstandes am Schuldenstand der EWU-11-
Staaten ist von Bedeulung. So hat Beigien zwar ginen dhnlich hohen Schuldenstand
in bezug auf das nationale Bruttcinlandsproduld wie ltalien, aber er macht mit knapp
5 Prozentpunkien am BIP der elf Euroldnder nur einen geringen Anleil aus. Da-
gegen bringt ltalien mit einem Anleil von 28,6 vH in bezug auf den europiischen
Schuldenstand die absolut grotte Verschuldung in die Wahrungsunion ein, sbwohl
des Gewichl laliens an der Gesamiproduktion nur bei 18 vH liegt (Tabelle 1}.

Tabelle 1 — Gewichte am EWU-11-BIP und am EWU-11-Schuldenstand®, 1997

Anteil am Schutdenstand | Schuldenstand Anteil am
EWU-11-BIP? | in Relation zum § in Relation zum | Schuenstand
nationalen BIP EWL-11-BIP¢ | der LAnder der
EWU-11
Dautschland 343 61,3 21,1 281
Frankreich 224 58,0 13,0 17,4
Italien 17,6 1216 21,4 28,6
Spanien 8,5 68,3 58 x4
Niederlande 5.7 72,1 4,1 5.5
Belgien 38 1222 4.7 6.3
Ostetreich 3,3 66.1 2.2 2.9
Finnland 1,8 55,8 1.0 1,3
Portugal 1,5 62,0 0,9 1,3
dand 1,0 66,3 0,7 0,9
Luxemburg
EWU 11 100,0 74,8 74,8 100,0

aDopke, J., K.-J. Gem, E, Langfeldt, J. Scheide und M, Schlie {1998). — P1996. — CGe-
wichtet mit dem Anteil am BIP von 1996.

Inzwischen wird argumentient, daf lfalien aus dkonomischen Grinden nicht aus der
Wihrungsunion ausgeschlossen bleiben kann, da dann in Ralien die Zinsen wieder
steigen, und die Verschuldung in eine gefahrliche Spirale geraten wirde und dies
negative wirtschaftliche Auswirkungen fir Europa insgesamt haben wirde
{Dombusch und Giavazzi 1998). Die Nachhaltigkeit zu fordem, zerstért demnach be-
reits die Nachhaltigkeit. So zu argumentieren heidt, daB das Moral Hazard Problem
bersits in die Grindung der Wahrungsunion eingebracht wird (Siebert 1998a).
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Die Politik mui} sich fragen, wie sie aus dieser Kiemme herauskommi. Dabei auf den
Stabilitatspakt zu setzen, ist eine fragliche Strategie, denn es muB sich noch erwei-
sen, ob er greift. Eine Ankiindigung der italienischen Regierung, den Schuldenstand
in einem Zehnjahreszeitraum auf 60 vH zu reduzieren, reicht alleine nicht, um die
Nachhaltigkeit zu dokumentieren. Hilfreich wére es in dieser Situation, wenn in Italien
selbst verstirkt inslitutionslle Vorkehrungen getroffen wirden, die das Ausgaben-
gebaren auf Dauer unter Kontrolle bringen. Die italienische Regierung kénnle den
Gang in die Wahrungsunion erheblich erleichtern, wenn in der verbleibenden Zeit bis
zur Entscheidung gesetzliche und verfassungsméflige Anderungen in Gang gesetzt
wirden, die verlafilich mit einem Rickgang des Schuldenstandes in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt verbunden sein werden. Femer kénnte der ECOFIN-Rat bei der
Entscheidung der Frage, ob eine auf Dauer tragbare Finanzlage der offentlichen
Hand vorliegt, ltalien rechtlich verbindliche Verpflichtungen aufertegen.

Der Politik muB auch bewuBt sein, daf es schwer sein wird, die Offentlichkeit von
dem Vorhaben zu iberzeugen, wenn bei den Kompromissen Gber die Interpretation
der Nachhaltigkeit grofiziigig verfahren wird. SchlieBlich ist zu bedenken, daB in der
Ubergangsphase bis Jahresende 1998 Nachhaltigkeit und Angreifbarkeit der Wah-
rungen untereinander verbunden sind, Was nicht nachhaltig ist, ist angreifbar. Dies
hat die Asienkrise gezeigt. Damit ist nicht ganz ausgeschlossen, daB der intertempo-
rale Fixpunkt ins Wanken gerat, der fir die Urntauschkurve am 1.1.1999 durch die
Festlegung des Umtauschverfahrens geschaffen werden soll (Obstfeld 1997).

t.
8. Dig Politik darf nicht der lllusion der Phillips-Kurve erfiegen.

Fir einen Erfolg der Eurcpéischen Zentralbank muf} vorausgesetzt werden, dal3 sich
die Zentralbank vorrangig an der Preisniveaustabilitit orientiert. Dabei tritt zurn einen
das Problem auf, wie die Mitglieder im Zentralbankrat von ihren Praferenzen her
mogliche Zielkonflikte zwischen der Geldwertstabilitat und anderen Zielen der Wirt-
schaftspolitik bewerten, ob sie atso inflationsavers sind oder nicht.19 Zum anderen
kdnnen aber auch Unterschieds im Erkldrungsansalz bestehen, etwa dariiber, ob in
der Realitat eine Phillips-Kurve zwischen Inflationsrate und Arbeitslosigkeit existient,
ob sie kurzfristig oder langfristig gilt und ob die Notenbank einen solchen moglichen

10 EiF\e Regelbindung der Europdischen Zentralbank hétte dieses Risiko ausgeschaltet,
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Zusammenhang nutzer, kann, ohne ihre Reputation zu verdieren {Bano und Gordon
1983).

Auch wenn die inzwischen modisch gewordene Taylor-Regel zunehmend zur Be-
schreibung des Zinssetzungsverhaltens der Notenbanken herangezogen wird (Taylor
1993), solite die Politik nicht davon ausgehen, daB eine UbermiBige Zunahme des
Geldangebots in der mittteren Frist die Beschaftigung stimulieren kann. Dies wére
ein gravierendes Fehlurteit. Die Markiteilnenmer wirden die Inflationsrate antizipie-
ren und hdhere Nominalzinsen verlangen. Der Geldwert wiirde schwinden und die
Europaische Zentratbank wiirde ihre Reputation verlieren. Irgendwann kame die Zait,
wenn die Zentralbank gezwungen wére, auf die Bremse zu treten — eine Stabilisie-
rungsrezession ware dann das Resultat.

Die eine oder andere nationale Regierung mag in der Versuchung sein, als Prasident
der nationalen Zentralbank eine Personen zu emennen und als Mitglieder des
Direktoriumns zu bevorzugen, die eher das Beschaftigungsziel als die Preis-
niveaustabilitat im Auge haben. Man darf jedoch erwarten, daB eine Zentralbank, die
— mit Keynesianern besetzt — ihre Aufgabe so interpretieren wirde, daf3 sie kurz-
tristig auf der Phillips-Kurve zwischen Inflationsrate und Arbeitslosigksil herauf- und
herunterfahit, zu einem Scheitern des Vorhabens der Wahrungsunion fihren wiirde,
jedenfalls in bezug auf das Ziel der Geldweristabilitét,

10. Man soll nicht mit dem AuBenwert des Euros herumspielen.

In den Lindemn der Wahrungsunion scheinen unterschiediiche Meinungen dariber
2u bestehen, welche Rolle dem Auflenwert der gemeinsamen europdischen Wah- -
rung zukommt.

Strategischer Auflenwert versus stabiler Binnenwert. In einigen Landemn herrscht in
der politischen Offentlichkeit die Meinung vor, der Wechselkurs des Euro zu den
anderen wichligen Wahrungen der Welt wie dem US-Doltar oder dem japanischen
Yen kénne strategisch im Interesse der Exportwirtschaft eingesetzl werden. Dies ist
eine lehlgeleitete Vorstellung. Verwerfungen in der internationalen Arbeitsteilung,
Unyuhe auf den Finanzmérkten und Reaktionen der anderen wichtigen Akteure in
der Weltwirtschaft waren die notwendige Folge. Was noch wichtiger ist: Ein niedriger
AuBenwert einer Wahrung &8t sich nur herbeitihren, indem diese Wahrung relativ
zu anderen Wahrungen greBziigiger von der Notenbank bereitgestellt wird, also die
Geldmenge weit Ober das Mai}, das dem Zuwachs des Produkticnspotentials ent-



sprichi, ausgedehnt wird; dann muf aber auch der Binnenwert der Wihrung sinken.
Es wire unheilvoll, wenn die Europdische Wéhrungsunion durch einen Streit zwi-
schen denen gekennzeichnet wire, die fir einen weichen AuBBenwert des einheilli-
chen Geldes eintreten, und jenen, die einen stabilen Binnenwert haben wollen.
AuBenwert und Binnenwert sind zwei Seiten derselben Medaille. Ein schwacher
AuBBenwert und ein schwacher Binnenwent bedeuten, daB die Birger sich weniger
Guter fur eine Wahrungseinheit kaufen kénnen, in dem einen Fall weniger Giter aus
dem Ausland, in dem anderen Fall weniger Glter insgesamt, unabhiangig davon, ob
die Giiter aus dem Inland oder aus dem Ausland kommen. Wer fir einen schwachen
AuBenwent pladiert, will auch einen schwachen Binnenwert — er nimmt eine gerin-
gere Geldwertstabiiitat in Kaut. Wer sich mit einem Augenzwinkem in der Erwartung
fir den Euro ausspricht, daB dieser weich wird und dadurch die Exporte angskurbelt
werden, 143t eine bedauertiche Kurzsichtigkeit und wenig Kenntnis langfristiger ¢ko-
nomischer Zusammenhinge erkennen. Auf einem schwachen Euro darf man keine
Wiahrungsunion bauen. Eines der Erfolgsrezepte der sozZialen Markiwirtschaft ware
dann in Europa (ber Bord geworfen.

Wachselkurskompetenz. Konkret zeigt sich das Problem unterschiedlicher Strategien
fir den AuBenwert darin, ob dis Europaische Zentralbank verpflichtet sein soll zu
intervenieren, um die Wechselkurse der Wahrungen spéaterer Mitglieder zum Euro zu
stabilisieren, und ob sie Wechselkursziele fiir den Euro in Relation zum Dollar oder
zum Yen im Dienste der Politk verfolgen soll. Zwar mag der Politik die grundsatz-
liche Entscheidung Ober die At des Wechselkursregimes, etwa ob es ein System
fixer oder flexibler Kurse sein soll, iberdassen bleiben. Alles andere jedoch gehart in
die Kompetenz der Europdischen Zentralbank; dazu zahlt auch die operationale
Wechselkurskompetenz, insbesondere bei dem jetzigen System flexibler Wechsel-
kurse. Der Vertrag von Maastricht sieht in Artikel 109 Absatz 1 vor, dal3 der Européi-
sche Rat mit qualifizierter Mehrheit Leitkurse innerhalb eines internaticnalen Wech-
selkurssystems festiegen oder Andem kann. Eine explizite Wechsslkurskompetenz
fur die Politik ist mit einer unabhéngigen Notenbank jedoch unvereinbar. Denn wire
die Notenbank gezwungen, einen von der Politik vorgegebenen Wechsetkurs des
Eurc zu anderen intermationalen Wahrungen realisieren zu missen, so miiBte sig
eine wechselkursorientiorte Geldpolitik betreiben; sie wéare dann nicht mehr frei in
der Geslaltung ibrar Geldpolitik. Man muB heffen, dai3 dieser Konflikt zwischen Poli-
tik und Zentralbank durch Artikel 3a Absatz 2 des EG-Vertrags entschirft wird, nach
dem die Wechselkurspolitik vorrangig das Ziel der Preisniveaustabilitdl verfolgen
mud3,

fr

(-
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Keine Uberfrachtung der Geldpolitix mit Wechselkurszielen. Von Politikem wird —
auch in Deutschland — zuweilen der Eindruck erweckt, eine einheitliche europiische
Wahrung kénne stabile Wahrungsverhaltnisse in der Weltwirtschaft mit sich bringen.
Dabei ist der Wunsch nach siabilen Wahrungsrelationen nur zu verstandlich. Es hat
sich aber in der Vergangenheit gezeigt, daB vielfach beschworene internationale ¥o-
operationen — auch G-7 Treffen und Accords — stabile Wechselkurse nicht haben
Zuwege bringen kénnen. Auch die Vorschlage, Zielzonen fir Wechselkurse anzu-
streben, haben sich als nicht realisierbar erwiesen. Stabile Wahrungsverhaltnisse in
der Welt kann es nur geben, wenn die Geldpolitik in ihrem Verantwortungsbereich in
den Landem oder Regionen der Welt fiir einen stabilen Binnenwert sorgt und wenn
die Wirtschafispolitik, insbesondere die Finanzpoiitik, keine negativen Erwartungen
iiber die Stabilitat aufkornmen 163t die eine Abwertung zur Folge haben. Von daher
Jkann man mu davor warnen, die Geldpolitik der Europdischen Zentraibank mit dem
Ziel der Wechselkurspolitik gegenilber wichtigen Weltwahrungen zu dberfrachten”
(Sachvarstandigenrat 1996: 221).

11. Das gemeinsame europaische Geld ist zu ent-nationalisieren.

Die Geldpolitik wirkt im Raum der Wahrungsunion weitgehend uniform —— der kurz-
fristige Zinssatz ist Gberall gleich —, sie wird jedoch von nationalen politischen
Willensbildungsprozessen beuneilt, da sine politische Union nicht Hand in Hand mit
der Wihrungsunion zustande kommt, Daraus erwéchst zwangslaufig ein Konflikt-
potential zwischen einer suropdischen Geldpolitik und nationalen wirtschaftspoliti-
schen Intergssen, und zwar deshalb, weil der einheitliche Zins auf unterschiedliche
konjunkturelle Situationen frifft und weil er — selbst wenn die Konjunkture* 2 Situation
identisch ist — wegen der verschiedenadigen Transmissionsmechanismen unter-
schiedlich wirk.

Kénnte man ein Gedankenexperiment machen und wire die Europdische Zentral-
bank ,perfelt” unabhangig, wirde sie beispielsweise bei einer gefdmengenorientier-
ten Strategie nur auf das Produktionspotential achten oder bei einer Strategie der In-
flationssteuerung weder auf die Konjunktur noch auf die Wahltermine einzetner Lan-
der Ricksicht nehmen, wére also die Européische Zentralbank gewissermaBen gin
vollig unabhangig operierender geldpolitischer Automat, dann brauchte man sie nicht
gegen politischen Druck abzuschirmen, Nimmt man realistischerweise jedoch in Be-
tracht, daB eine Zentralbank nicht in einem institutionellan Vakuum operign, $o stellt
sich die Frage, wie die Zentralbank vor politischem Druck 2u schiltzen ist. Dies gilt
um sa mehr, als — jedenfalls im Vergleich zu Dsutschland — die europdische
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Notenbank nicht die gleiche Unterstitzung in der Bevdlkerung (,audience® im Sinne
von Lohmann 1996) haben wird.

Historisch sind Wahrungsunionen im Sinne der Krénungsthecrie die natiiliche Er-
génzung der politischen Union gewesen, so wie im letzten Jahrhundert auf den Zoll-
verein in Deutschland {1834} die politische Einigung (1871) und dann erst 1875 die
Wahrungsunion folgte. Da die Geldpolitik in der Wahrungsunion, solange eine politi-
sche Union nicht besteht, von den nationalen politischen Willensbildungsprozessen
beureilt wird, muf3 man mit der Méglichksit rechnen, daR gerade bei unterschiedli-
chen wirtschaftlichen Verhaltnissen in den Migliedslandem — etwa bei einer
Wachstumsschwiche, bei (asymmetrischen) Skonomischen Krisen oder bei hoher
Arbeitslosigkeit in einzelnen Volkswirischaften — eine Asyrametrie in der politischen
Bewertung der Geldpolitik besteht und die Européische Zentralbank unter politischen
Druck gerdt, Richlig ist, daB ein einzelnes Land in einer Wahrungsunion grundsatz-
lich die gemeinsamen geldpolitischen Entscheidungen akzeptieren mui3 und allsine
auch wenig EinfluBmaéglichkeiten hat. Das Konfiikipotential zwischen suropaweiter
Geldpolitk und nationaler Wirtschaftspolitik kann aber dann gravierend werden,
wenn die Geldpolitik der Européischen Zentralbank in sinem gewichtigen Land auf
Widerstand stdéBt, Zudem kann sich eine Konstellation einstellen, in der mehrere
Lander die Geldpolitik nicht akzeptieren.

Die Europdische Wahrungsunion erfordent also eine beachtliche Disziplin der natio-
nalen Politik. Mit der einheitlichen Wahrung miissen die Politiker in den Mitgliedstaa-
ten bereit sein zu akzeptieren, daB die Geldversorgung nicht mehr den nationalen
Entscheidungen unterstellt ist, daf3 Geld also ent-nationalisiert ist.

12, Das gemeinsame suropdische Geld ist zu ent-politisiaren.

Der EG-Vertrag geht einen Schritt weiter, Indem er das Geldwesen einer unabhangi-
gen Institution berantwortet, nimmt &r den monetiren Bereich der Politik aus der
Hand. Die Geldversorgung wird ent-politisiert. Dies ist der Kempunkt einer Konzep-
tion fiir das Geldwesen: ob und inwieweit die Politik bereit ist, die Entscheidung Uber
Zinssatz und Geidmenge und letztlich {iber die Inflationsrate an eine unabhéngige
Institution zu delegieren. Hierzu scheint es in Europa (immer noch) zwei sich dia-
metral entgegenstehends Konzeptionen zu geben. Die eine Konzeption setzt auf die
Unabhingigkeit einer Europaischen Zentralbank, nicht zuletzl auf Grund der deut-
schen Erfahrungen, und zwar der negativen mit zwei groBen Inflationen in diesem
Jahrhundert, aber auch der politischen Vereinnahme der Notenbank nach 1933, und
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der positiven Edahrung mit der Deutschen Bundesbank in nahezu fiinfzig .Jahren.
Grundsétzlich sieht der Vertrag von Maastricht eine solche Unabhangigkeit der Zen-
tralbank analog zum Status der Deutschen Bundesbank vor. Die andere, in der
éffentlichen Diskussion in Frankreich vorherrschende Konzeption tut sich mit einer
Ent-Politisierung des europiischen Geldwesens schwer.!! So wurde geforden, der
Européischen Zentralbank einen Stabilitatsrat gegeniiberzustellen werden; die Politik
solle im Zweife! bei monsidren Enlscheidungen ein gehdriges Wort mitreden.

Beide Konzeptionen sind in der Tat entgegengesetzt. Damit entsteht eine Unidarheit
dber den substantiellen Inhalt der Geldverfassung, die letztlich der Reflex davon ist,
daB das Assignment-Problem der Wirtschaftspolitik (noch} nicht gelst ist. Offen
bleibt dabei, welche Rangordnung dem Ziel der Geldwertstabilitét in einer Europai-
schen Wahrungsunion relaliv 2u anderen wirtschaftspolitischen Zielen eingerdumt
werden soll.12 Strenggenommen gibt es damit immer noch eine Debatte {ber die
substantielie Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank. Konflikte in der Wah-
rungsunion wéren dann voiprogrammiert. Nicht auszuschlieBen ist auch, da3 Lander
mit einem eher politischen Verstindnis des Geldes die Interprefationsdebatte in
Gang setzen, nachdem die Wahrungsunion unwiderruilich gegrindet wurde, Wenn
grundlegende Divergenzen dieser Arnt bestehen, ist nicht gewahrleistet, daB ein ein-
heitliches Geld, wie beabsichtigt, seine friedensstiftende Funkiion erfiillen kann.
Vielmehr kann es in der Wahrungsunion — etwa im Fall groBer sozialer Krisen in
ginam Land — zu wirtschaftspolitischen Debatten kommen, die wegen der weiterhin
sich national vollziehenden politischen Willensbildungsprozesse ihre Schaitilinien
entlang den alten politischen nationalen Grenzen finden. Wenn die Bewertungs-
divergenzen zwischen einzelnen Staaten zu stark sind, lassen sie sich nicht institu-
tionell im Europdischen Zentralbankrat kanalisieren.

Ohne eine gemeinsame Philosophie {iber die Ent-Politisierung des Geldwesens, vor
allem zwischen Frankreich und Deutschland, steht das Vorhaben einer Europai-

11 in Frankreich steht auch zu diesem Zeitpunki die¢ nach EG-Verirag notwendige gesetzhi-
che Regelung fir die Unabhéngigkeit noch aus.

12 Hier liegt das gréBte Risiko fiir die Eurcpgische Wahrungsunion, nimiich daf die Prafe-
renzen in bezug auf Geldwertstabilitit und andere wintschaflspolitische Ziele zu divergie-
rend sind und institutionell nicht in eine gemeinsame Entscheidung der Europdischen
Zentralbank kanalisiert werden kdnnen. Wenn die Europdische Zentralbank letztendlich
¢in stabiles Geld nicht bereitstellen kann, wird die Enttduschung (ber die européische
Integration, nicht nur in Deutschtand, grofd sein, was zwangsléufig zu Rickwirkungen auf
den Integrationsprozef3 fithren mu. Es ist verstandlich, dafl die Dominanz der Bundes-
bank fir die europdischen Pariner nicht akzeptabel war. Es wire jedoch nichi akzeptabel,
wenn die Dominanz der Preisniveaustabilitdt aufgegeben wird,
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schen Wahrungsunion auf schwankendem Grund. Es isl eine unerldBliche Voraus-
setzung fir die Wahrungsunion, einen Grundkonsens, der auch hait, {iber die Ent-
Politisierung des Geldwesens herzustellen. Dies heiBt: Dig Politik muB3 die Entschei-
dungen der Europaischen Zentralbank respektieren, und dies vor allem in Situatio-
nen, in denen die Entscheidungen auch einem einzelnen Land weh tun, etwa vor
einer flr die Regierung wichtigen Wahl oder in einer fir ein Land schwierigen Lage.
Uber die funktionelle Unabhéngigkeit hinaus mu eine materieli-substantielle Unab-
héngigkeit der Européischen Zentralbank gegeben sein,

V.

Die Europaische Wahrungsunion ist ein nobles Ziel. Aber sie wird von der dkonomi-
schen Logik her nur dann gelingen, wenn einige zentrale Voraussetzungen erfillt
sind. Dazu zahlt, die nationalen Arbeitsmaérkte flexibler zu machen, die Lohnbildung
zu dezentralisieren und nicht zu europaisieren, die Beschéftigungspolitik in der na-
tionalen Verantwortlichkeit zu betassen, eine Sozialunion nicht zu forcieren, der poli-
tischen Nachfrage nach Transfers Widerstand zu leisten, eine grofe nationale Dis-
Ziplin gegeniiber dem ainheitlichen Geld zu dben, die Finanzpolitik zu binden, um
eine anhaltende Akkumulation von Staatsschulden und politischem Druck auf die
Notenbank zu vermeiden, das Erfordemis der Nachhalitigkeit bei der Griindung der
Wahrungsunion nicht kleinzuschreiben, nichl dem Irtum einer kurzfristig glltigen
Philiips-Kurve zu verfallen, nicht mit dem AuBenwert des Euro herumzuspielen, das
gemeinsame Geld zu ent-nationalisieren und as zu ent-politisieren.13

Die Politik muB alles tun, um ein solides ékonomisches Fundament fir dieses histo-
rische Vorhaben zu schaffen. Kompromisse bei der Grindung der W3hrungsunion
bringen nur eine brickelige Skonomische Basis fiir die Zukunft mit sich. Dig Pro-
bleme wirden in die Wahrungsunion verlagert. Die Wahrungsunion darf nicht der
Keim far Strait — der Zankapfel, .the bone of contention?®, le pormme de discorde® —
fur die europaische Zukunft werden.

13 Fiir die politische Integration Europas besteht ein besonderes Problem darin, daB die Re-
formlander Mitteleuropas, die in absehbarer Zeit Mitglied der Europdischen Union sein
werden, noch auf geraume Frist auf den Wechselkurs als Schockabsorber angewiesen
sind. Sie kénnen auf absehbare Zeit nicht in die W&hrungsunion einbezogen werden,
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