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BERICHTE UND DOKUMENTE

Zwei Jahre Europiische
Wihrungsunion - eine

erste Erfahrungsbilanz’
Gertrude Tumpel-Gugerell

Die Errichtung der Européischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion ist das ehr-
geizigste Projekt der EU seit dem Bin-
nenmarkt und allen Unkenrufen zum
Trotz bisher, wenn auch zwei Jahre ein
sehr kurzer Beobachtungszeitraum
sind, erfolgreich.

Selbst bei Abschluf® und Ratifikation
des Maastricht-Vertrages konnten weni-
ge sorecht glauben, daf® man das, was
man sich vorgenommen hatte, auch um-
setzen wirde. Heute, beinahe ein Jahr-
zehnt spater und kurz vor Abschluf} des
Projekts mit der Einfihrung des Euro-
Bargeldes, hat die Union das geschafft,
was sie geplant hatte.

Mit der weitgehenden Umsetzung des
Binnenmarktes und den seit den neunzi-
ger Jahren laufenden Vorbereitungen auf
die Wahrungsunion ist Europa zu einer
Zone der Stabilitat geworden, und das
nicht nur im Hinblick auf die Preisstabili-
tét. Die Umrisse einer europdischen Fis-
kal-, Lohn- und Strukturpolitik sind in An-
satzen erkennbar, die Position des Euro
auf den internationalen Finanzmaérkten
festigt sich zunehmend und trégt dazu
bei, Europa im globalen Wettbewerb ab-
zusichern.

' Mit Beitragen von Isabella Lindner, Ingrid
Bednar, Eva Jascha, Peter Mooslechner,
Martin Schiirz, Helmut Ettl.

Daruber hinaus begunstigt die mone-
tare Integration eine weitergehende poli-
tische und demokratische Integration der
europdischen Staaten, wenn sie auch al-
lein zu wenig Impuls darstellt.

Zunéchst werden zwei Jahre Européi-
sche Wahrungsunion unter verschiede-
nen Blickwinkeln beleuchtet und dazu
funf Thesen aufstellt. Diese beziehen
sich auf die Verédnderungen, die mit der
Einflhrung des Euro eingetreten sind
und auf die Grinde fir den Erfolg der
Wahrungsunion. AbschlieRend werden
drei wesentliche kiinftige Herausforde-
rungen fur die Wahrungsunion diskutiert.

Erste These: Der Euro ist ein
neuer und stabiler
Handlungsrahmen fiir die
européische Wirtschaftspolitik

Der Euro bedeutet zuerst und vor al-
lem einen neuen und stabilen Hand-
lungsrahmen fur die europaische Wirt-
schaftspolitik und fir die Wirtschafts-
politik der Mitgliedstaaten. Dies ist mit-
tel- und langfristig eine unerlassliche
Voraussetzung fir nachhaltiges Wachs-
tum in der Union, ein Faktor, der erheb-
lich zur Reduktion von Arbeitslosigkeit
und Steigerung der Beschéftigung beitra-
gen kann.

Noch in den neunziger Jahren haben
Wechselkursschwankungen innerhalb
der EU in Osterreich zu einem Einbruch
in der Konjunktur, im Tourismus und in
verschiedenen Industriebranchen ge-
fahrt. Diese Gefahr ist mit der gemein-
samen Wahrung endgliltig gebannt.

Auch die gegenwaértige glinstige Wirt-
schaftsentwicklung in Europa unter-
streicht die These des neuen und stabi-
len Handlungsrahmens durch den Euro.
Trotz einer Verschlechterung der interna-
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tionalen Rahmenbedingungen ist im
nachsten Jahr hdchstens mit einer
Wachstumsdelle (Projektion der EZB
sagt2,6-3,6% fir 2001 und 2,5-3,5% fir
2002 voraus) in der EU zu rechnen, die
Inflation blieb trotz Olpreisanstiegs nied-
rig, und fallende Olpreise werden sich
positivauf Wachstum und Inflation aus-
wirken (Verdnderung des VPl im EU-
Durchschnitt 2000 2,1%; OECD-Pro-
gnose fiir 2001 2,4% und fiir 2002 2,3%).
Steuersenkungen in einigen Mitglied-
staaten werden ebenfalls gegen eine
Ubermanige Abschwachung der europai-
schen Wirtschaft wirken. Dies schlagt
sich in einer weiteren Erholung am Ar-
beitsmarkt nieder. Die Arbeitslosenrate
lag in der Europaischen Union im Jahr
2000beirund 8,4% und wirdlaut OECD-
Prognose 2001 auf 7,6% und 2002 auf
7,1% zuriickgehen.

Ein entscheidendes Element fir den
neuen und stabilen Handlungsrahmen
der europaischen Wirtschaftspolitik ist
die gemeinsame geldpolitische Strate-
gie:

Zweite These: Die Entwicklung
der geldpolitischen Strategie des
Euro-Systems ist mit historischen
Erfahrungen nicht zu vergleichen

Mit der gemeinsamen geldpolitischen
Strategie hat das Euro-System uner-
forschtes Neuland betreten. Diese Stra-
tegie ist nicht mit historischen Erfah-
rungen zu vergleichen, wie sie beispiels-
weise die Bundesbank mit dem Geld-
mengenziel oder die OeNB mit dem
Wechselkursziel gemacht hat.

Das Euro-System ist nach dem politi-
schen Konsens im Vertrag von Maas-
tricht in seiner Geldpolitik dem vorrangi-
gen Ziel der Preisstabilitat verpflichtet.
Preisstabilitat wird dabei als eine im Jah-
resabstand gemessene Preissteige-
rungsrate von unter 2% definiert. Aber
nicht nur Inflation, sondern auch Deflati-
on ist mit Preisstabilitdt unvereinbar,
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deshalb auch die Festlegung einer
Preissteigerungsrate.

Geldpolitische Entscheidungen im
EZB-Rat basieren immer aufder Beob-
achtung der Entwicklung im gesamten
Euro-Gebiet und nicht auf jener von lan-
derspezifischen Gegebenheitenim ein-
zelnen. Die Entscheidungsfindung be-
ruht auf dem so genannten “Zwei-Sé&u-
len-Modell”, bei dem anhand von mone-
téren als auch realwirtschaftlichen Fakto-
ren — wie Geldmengenentwicklung, Im-
portpreisen oder Leistungsbilanz — ver-
sucht wird, Risiken fir die Preisstabilitat
abzuschatzen.

Fur die Offentlichkeit ist diese Strate-
gie nichtimmer leicht zu verstehen. lhre
Wirkungweise ist gewil nicht so einfach
zu erkléren, wie es etwa jene des Schil-
ling-DM-Wechselkurses im Rahmen der
Hartwahrungspolitik der OeNB war. Aber
auch dieses Konzept hat einige Jahre
gebraucht, um Aligemeingut zu werden.
Zwei Jahre sind eine zu kurze Zeit, um
jene Glaubwirdigkeit aufzubauen, wie
sie die Bundesbank mit ihrem Geld-
mengenziel erreicht hatte. Fir eine er-
héhte Glaubwirdigkeit der geldpoli-
tischen Strategie istdaher einerseits ein
noch langerer “Priif-Zeitraum” und ande-
rerseits die Einflihrung des Euro-Bargel-
des selbst erforderlich.

Letztere wird rasch zu mehr Vertrauen
in der Offentlichkeit fiihren. Denn MiRver-
stédndnisse, wie sie in den letzten Mona-
ten immer wieder aufgetreten sind — ein
schwacher Wechselkurs des Euro ge-
gentiber dem US-$ sei gleichbedeutend
mit einem Wertverlust des Geldes -,
kénnen damit ausgeschalten werden.

In der Offentlichkeit wird die Diskussi-
on zur Geldpolitik zeitweise von der
Wechselkursentwicklung des Euro ge-
geniiber dem US-Dollar beherrscht (sie-
he Abbildung 1). Gewil} hat der Euro seit
seiner Einfiihrung gegeniiber dem Dollar
an Wert verloren, dies ist aber historisch
betrachtet nichts Ungewéhnliches, und
seit Wochen ist wieder eine stetige Er-
holung des Euro-Wechselkurses gegen-
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Abbildung 1: Euro - US Dollar — Wechselkursentwicklung
(auch historisch anhand des synthetischen Euro-Wechselkurses™)
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Uber dem US-Dollar zu beobachten. Die
Bestimmungsgrinde fir Wechselkurs-
bewegungen kénnten ein eigenes Refe-
rat darstellen. Sie sind zeitweise auch
von “Héndlerpsychologie” und “Uber-
schieen” charakterisiert. Ein Argu-
ment fir den schwéacheren Euro-Wech-
selkurs war bisher die Wachstumsdiffe-
renz zwischen Europa und den USA.
Aber auch Anlegervertrauen und die
Rolle des Dollars als “safe haven” spie-
len eine Rolle, ebenso wie die
Kommunikation und die Rezeption der
Geldpolitik in den Medien.

Gerade in Osterreich ist man dabei
noch immer dem Modell einer kleinen,
offenen Volkswirtschaft verhaftet, in dem
Wechselkursentwicklungen naturge-
maR eine viel bedeutendere Rolle spie-
len. Und die friihere geldpolitische Stra-
tegie hat dieser Tatsache Rechnung ge-
tragen, indem der Schilling an die Wah-
rung des wichtigsten Handels- und Wirt-
schaftspartners geknlpft war.

Das Euro-System aber verfolgt kein
Wechselkursziel. Die Wechselkursent-
wicklung ist flr die einheitliche Geldpoli-
tik insofern von Bedeutung, als von ihr
Uber steigende Importpreise Inflationsef-
fekte auf den Euro-Raum ausgehen kén-
nen. Dieser Effektwar wahrend der Peri-
ode steigender Olpreise immer wieder
Gegenstand von Diskussionen in européi-
schen Gremien. Beim Euro-Raum han-
delt es sich aber um eine grofle, ge-
schlossene Volkswirtschaft, die 1999 nur
rund 14% ihres Sozialprodukts im Wa-
renhandel mit Drittstaaten erwirtschafte-
te und nicht rund 31%, wie das fur Oster-
reich der Fall ist. Damit wird die Bedeu-
tung des Euro-Wechselkurses gegen-
Uber Drittwéhrungen wieder relativiert.

Die Architekten des Maastricht-Vertra-
ges haben immer gewuR}t, da® die Kon-
struktion des institutionellen Rahmens
far den Euro ausschlaggebend fir den
Erfolg der gemeinsamen geldpolitischen
Strategie sein wirde.
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Dritte These: Erfolgreicher
institutioneller Aufbau des Euro-
Systems durch dezentrale
Integration

Das Euro-System besteht aus der Eu-
ropéischen Zentralbank (EZB) und den
zwdlf nationalen Notenbanken.

In den bisherigen Entscheidungen des
Euro-Systems spiegelt sich recht gut wi-
der, daB die nationalen Notenbankgou-
verneure im EZB-Rat européisch denken
und handeln. Abstimmungen erfolgenin
der Regel mit einfacher Mehrheit und
nach dem Prinzip “eine Person, eine
Stimme”. Dies bedeutet ein (iberpropor-
tionales Stimmgewicht fur die kleineren
Mitgliedstaaten. Notenbanken kleinerer
Mitgliedstaaten, wie zum Beispiel die
OeNB, haben im Eurosystem daher
mehr geldpolitische Verantwortung tiber-
nommen, als das vor der Einfihrung des
Euro vielfach der Fall war.

Bis dato wurden Entscheidungen aber
immer konsensual gefal’t und es darf
nicht Gbersehen werden, dass das Direk-
torium der EZB mit sechs Stimmen im
EZB-Ratvertreten ist.

Beim Européischen Rat in Nizza wur-
de auch die Frage der Anpassung des
EZB-Rates an eine héhere Zahl von Mit-
gliedslandern erstmals erértert und eine
Erméachtigungsklausel zur Anderung be-
schlossen. Im Mittelpunkt steht die Fra-
ge, wieviele nationale Notenbankgouver-
neure und wieviele Direktoren in einem
erweiterten Euro-System gleichzeitig
stimmberechtigt sein sollen. Dies wird
erhebliche Auswirkungen auf die Identifi-
kation mit den Entscheidungen in der
europdischen Geldpolitik haben. Und
diese Frage wird méglicherweise noch
zu regeln sein, bevor die ersten neuen
Mitglieder aufgenommen werden.

Die nationalen Notenbanken habenim
Euro-System keinesfalls ihre Existenz-
berechtigung verloren. Genau das Ge-
genteil ist der Fall. Denn man mu} sich
das Euro-System wie eine Holding, etwa
die OIAG, vorstellen, in der einzelne Un-

90

27. Jahrgang (2001), Heft 1

ternehmen Produktions- und Ergebnis-

verantwortung haben. Beklagt wird bis-

weilen, dal? die nationalen Zentralban-
ken grofRen EinfluR auf die Politik der

EZB haben, umgekehrt diese aber zwar

den Weisungen der EZB unterliegen,

aber in vielen Fragen, insbesondere der

Ressourcenausstattung autonom sind.

Fir das Euro-System impliziert dies,

daR die Entscheidungen wohl zentral

getroffen werden, die Umsetzung aber
dezentral innerhalb der nationalen Noten-
banken erfolgt. Dies fiihrt unter anderem
auch dazu, dal die nationalen Noten-
banken erstmals unter einen bestimm-
ten Konkurrenzdruck innerhalb des

Euro-Systems geraten.

Die OeNB hat weiterhin zusatzliche
und teilweise neue Aufgaben:

» Mitwirkung des Gouverneurs im EZB-
Rat;

> Erstellung von volkswirtschaftlichen
Analysen und von harmonisierten Sta-
tistiken, beispielsweise iber den Fi-
nanzsektor, als Grundlage fir die
geldpolitischen Entscheidungen im
EZB-Rat;

> Abwicklung der geldpolitischen Ge-
schéfte mit den Banken,;

» Devisenhandel und Management von
Wéhrungsreserven;

> Bereitstellung von zuverlassigen Clea-
ring- und Zahlungsverkehrssystemen
in Osterreich mit Vernetzung innerhalb
derEU;

» Druck und Ausgabe von Banknoten
sowie Versorgung der Osterreich-
ischen Wirtschaft und Bevélkerung mit
Bargeld.

» Kommunikation zwischen dem Euro-
system und der &sterreichischen Wirt-
schaftspolitik und Bevélkerung;

» Unterstitzung des BMF bei der Auf-
sicht Gber inlédndische Kreditinstitute;

» Mitwirkung an der internationalen wah-
rungspolitischen Zusammenarbeit und
Beteiligung an internationalen Finanz-
institutionen, wie IWF und BIZ.

Wenn wir das Euro-System betrach-
ten, miissen wir uns von Vergleichen mit
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friher bestehenden nationalen européi-
schen Notenbanken I6sen. Auch wenn
sie nach ihrem Modell gestaltet worden
ist, so ist das Euro-System keine euro-
paische Bundesbank. Die Entscheidun-
gen des Euro-Systems sind von grof3er
Tragweite fur die Union, und hier ist ein
System im Entstehen begriffen, das et-
was Neues sein wird.

Das Euro-System ist gewissermal3en
“work in progress”, und zukinftige insti-
tutionelle Entwicklungen kénnen nicht
exakt abgeschéatzt werden. Einerseits
kénnte sich das Euro-System zentrali-
stischer entwickeln. Andererseits kénn-
ten sich aber auf Grund der Vorbereitung
von Entscheidungen in Ausschiissen, in
der Regel unter Vorsitz der EZB und un-
ter Beteiligung aller nationalen Euro-No-
tenbanken, dezentrale Strukturen effizi-
ent weiterentwickeln.

Auch im Hinblick auf die Ergebnisse
des Europaischen Rates von Nizza und
der Regierungskonferenz ist gerade die
dezentrale Weiterentwicklung im Inter-
esse kleinerer EU-Mitgliedstaaten. Es
ist davon auszugehen, dal} bei einer Uni-
on mit 27 Mitgliedstaaten nicht alle Mit-
glieder in Gremien wie beispielsweise
der Européischen Kommission gleichzei-
tig vertreten sein kénnen. Dann miissen
aber zumindest die rechtzeitige Einbin-
dunginden Informationsflul und die Ent-
scheidungsfindung sowie eine effiziente
Aufgabenteilung sichergestellt werden.

Vierte These: Institutionelle
Flexibilitidt und
wirtschaftspolitische Koordination
sichern das wirtschaftliche
Gesamtergebnis

Kritiker haben vor Beginn der Wah-
rungsunion oft angemerkt, dal} es den
Beitrag des Euro zur Gesamtstabilisie-
rung nicht geben und die Wahrungs-
union aus wirtschaftlichen Griinden
scheitern wirde. Die Kandidaten fur die
Europdische Wahrungsunion wirden
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keinen optimalen Wahrungsraum bilden,
das heil3t ausreichend synchronisierte
Konjunkturverldufe und Integration durch
Handel aufweisen. Die politischen Ent-
scheidungstrager von Maastricht hinge-
gen gingen davon aus, dal} die gemein-
same Wahrung die Stabilitat insgesamt
absichernwirde.

Manche européische Lénder mégen
vielleichtim vorhinein keine wirklich guten
Kandidaten fir eine Wahrungsunion ge-
wesen sein, sind es aber im Laufe der
wirtschaftspolitischen Vorbereitungsar-
beiten —die immerhin acht Jahre dauerten
— und durch ihre Mitgliedschaft in der
Wéhrungsunion geworden. Diese Uberle-
gungen kénnen allerdings auf die osteuro-
paischen Beitrittskandidaten und deren
Bemihungen, Konvergenz zu erreichen,
nichtso einfach (ibertragen werden.

Obwohl noch immer Unterschiede in
den Konjunkturverldufen innerhalb des
Euro-Raums beobachtet werden kén-
nen, ist die reale Konvergenz der
Wachstumsraten und der Arbeitslosen-
ziffern ausgepragt.

Im einheitlichen Wahrungsraum USA
ist es durchaus méglich, dal in Kalifor-
nien Hochkonjunktur herrscht, wahrend
in Ohio gerade die Talsohle durchlaufen
wird. Auch in Osterreich treten zwischen
den einzelnen Bundeslandern durchaus
Gefalle im Wachstum auf.

Dal trotz vorhandener Unterschiede
die Wahrungsunion zu einem Erfolg ge-
worden ist, ist vor allem auf die Lern- und
Anpassungsfahigkeit der Mitgliedstaa-
ten und der Institutionen der Européi-
schen Union zuriickzufihren. Allein die
Tatsache, dall die WWU unterschiedli-
che Geschwindigkeiten zuldft, ist ein
Beispiel fUr diese Flexibilitat.

Die wirtschaftspolitischen Entschei-
dungstréger haben weiters erkannt, daf®
eine wirtschaftspolitische Koordination
in der Euro-Zone erforderlichiist, die Uber
jenes Ausmal hinausgeht, wie sie im
Maastricht-Vertrag festgeschrieben ist:

Mit dem Stabilitats- und Wachstums-
pakt wurde — parallel zur Geldpolitik —
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versucht, die Glaubwdirdigkeit einer koor-
dinierten Fiskalpolitik zu starken.

Die nach wie vor hohe Arbeitslosig-
keit in der EU unterminierte die Glaub-
wirdigkeit der Wirtschafts- und Wéah-
rungsunion als Ganzes. Im “Beschatti-
gungspakt” versuchte man deshalb,
dem Problem Herr zu werden, in dem
man nationale Beschéaftigungsférderung
Uber “best practice” — alle Mitgliedstaa-
ten sollten voneinander lernen — koordi-
niert.

Um im globalen Standortwettbewerb
zu bestehen, hat der Européische Rat
im Mé&rz 2000 in Lissabon als strategi-
sches Ziel der Strukturpolitik folgendes
definiert: “...die Union zum wettbewerbs-
fahigsten und dynamischsten, wissen-
basierten Wirtschaftsraum der Welt zu
machen — einem Wirtschaftsraum, der
fahig ist, ein dauerhaftes Wirtschafts-
wachstum mit mehr und besseren Ar-
beitsplatzen und einem gréReren sozia-
len Zusammenhalt zu erzielen.”

In der Euro-Gruppe, das sind die Fi-
nanzminister der Euro-Zone und der Pré-
sident der Europaischen Zentralbank,
sollen die Fiskalpolitik und die allgemei-
ne Wirtschaftspolitik koordiniert werden.
Es besteht die Absicht, wirtschaftspoliti-
sche MalRnahmen, zum Beispiel Steu-
ersenkungen oder die Qualitat der 6ffent-
lichen Finanzen, in diesem Gremium ex
ante zu erdrtern.

Daruber hinaus wurde mit dem zwei-
mal jahrlich stattfindenden Makroékono-
mischen Dialog ein Forum geschaffen,
um Vertreter von Finanzministerien,
EZB, Kommission und Sozialpartnern
zu einem regelménigen Meinungsaus-
tausch zusammenzubringen.

Die Bedeutung des makroékonomi-
schen Dialoges liegt in der Vermeidung
von Konflikten zwischen Geld-, Fiskal-
und Lohnpolitik auf européischer Ebene.
Dies entspricht durchaus dem Verstand-
nis und den Erfahrungen der ésterrreichi-
schen Wirtschaftspolitik, wenn auch der
Dialog oberflachlicher ist, als er in Oster-
reich angelegt war.
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Es ist klar, da viele dieser Mal3nah-
men noch weiterentwickelt und gelebt
werden missen. Die Grundlagen fiir die
Erzielung eines entprechenden policy mix
in der EU sind jedenfalls geschaffen.

Fiinfte These: Der Euro wird zu
einem Stabilisator im
internationalen Wirtschafts- und
Finanzsystem

Unter den Bedingungen einer verstérk-
ten weltweiten Integration in regionale
Wirtschaftsblécke tragt die Wirtschafts-
und Wahrungsunion dazu bei, daf} Euro-
pa dem erhéhten Wettbewerbsdruck im
internationalen Wirtschafts- und Finanz-
system besser standhélt. Dabei stehen
wirder Herausbildung einer Triade gegen-
Uber:

» Die EU erstellte laut IWF 1999 20,3%
des Welt-BIP und wird im Rahmen der
Erweiterung die Zone der Stabilitat
noch ausdehnen.

» Die USA produzieren rund 22% des
Welt-BIP. Ihre wirtschaftliche Einflul-
sphére erstreckt sich tber die Freihan-
delszone NAFTA.

> Asien, das sich u.a. im Rahmen der
ASEAN um mehr wirtschaftliche Inte-
gration bemiht und die européische
monetére Integration mit grolem Inter-
esse verfolgt, tragt rund 29% zum
Welt-BIP bei.

Mit dem Euro hat die Europdische
Union zweifellos an internationalem wirt-
schaftlichen EinfluR gewonnen. Dies
wird mittel- bis langfristig auch die Ver-
anderung in der Zusammenarbeit im in-
ternationalen Wirtschafts- und Finanzsy-
stem bestimmen. Die Européische Uni-
on muf ihre wirtschaftspolitische Ver-
antwortung beispielsweise in der Auen-
vertretung des Euro im Rahmen des In-
ternationalen Wahrungsfonds auch gut
koordiniert und nachhaltig wahrnehmen.
Wir stehen erst am Beginn einer neuen
europaischen “Identitat”.

Die internationale Rolle einer Wahrung
wird von historischen Gegebenheiten,



27. Jahrgang (2001), Heft 1

dem wirtschaftlichen Gewicht des Wah-
rungsraums, der Struktur des Finanz-
marktes sowie dem Vertrauen in den
Wert der Wahrung bestimmt. Der Euro
ist, was die genannten Bestimmungs-
faktoren betrifft, durchaus auf demWeg,
sein internationales Gewicht noch zu
verstarken.

Die internationale Verwendung einer
Wahrung hat letztendlich auch wirt-
schaftliche Vorteile fur einen Wahrungs-
raum: So gibt es Studien, dal® die USA
bis zu 0,4% des BIP auf Grund der inter-
national vorherrschenden Stellung des
Dollars lukrieren kénnen, und zwar Uber
Seignorage-Gewinne und Liquiditatspra-
mien kurzfristiger Staatsanleihen auf
Grund der hohen Marktliquiditat. Die vor-
herrschende Stellung des Dollar als in-
ternationale Wahrung dirfte den Ameri-
kanern die Finanzierung inres Wachs-
tums in den vergangenen Jahren erleich-
terthaben.

Das Potential des Euro entwickelt sich
an den internationalen Finanzmarkten
eigentlich gut. Uberdeckt von den Wech-
selkursentwicklungen, erlangt der Euro
zunehmend an Bedeutung als Anker-
wéhrung.

So hatten Ende 1998 die Deutsche
Mark, der franzésische Franc, der hol-
l&ndische Gulden und der private ECU
zusammen einen Anteil von 14,5% an
den weltweiten Wahrungsreserven. Der
Euro konnte im ersten Quartal 2000 be-
reits einen Anteil von 16% aufweisen.

Der Euro wird auch zunehmend als
Ankerwahrung fir die Wechselkurs-
politik verwendet. So haben bereits tUber
finfzig europédische und afrikanische
Lander Vereinbarungen, die inre Landes-
wahrung auf die eine oder andere Weise
an den Euro binden. Insbesondere die
mittel- und osteuropéischen Beitritts-
kandidaten orientieren ihre Wahrungen
am Euro und damit an der Stabilitatspo-
litik der Européischen Union. Sie gehen
damit einen Weg, der durchaus den
Osterreichischen Erfahrungen mit der
Hartwahrungspolitik vergleichbar ist.
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Der europaische Geldmarkt war bin-
nen kirzester Zeitnach der Einflihrung
des Euro vollkkommen integriert, und die
Volatilitat hat sich gegenlber jener auf
den friiheren nationalen Geldmarkte ver-
ringert. EONIA (fir Tagesgeld) und EURI-
BOR (léngere Laufzeiten) bilden eine
gemeinsame Preisbasis fir den europai-
schen Geldmarkt. Das moderne Zah-
lungssystem TARGET des Euro-Sy-
stems erméglicht den schnellen Transfer
von grenziberschreitenden Zahlungen
und bewegt ca. 41.000 Stk. (420 Mrd.
Euro) pro Tag.

Auch die Integration des européi-
schen Kapitalmarktes wurde durch den
Euro vorangetrieben. Der Anteil der
Euro-denominierten Anleihen ist héher,
als es die Summe der in Vorganger-
Wéhrungen denominierten Anleihen war.
Ende 1999 wurden erstmals mehr Euro-
Anleihen (41%) als Dollar-Anleihen
(36,1%) emittiert. Auf der Finanzierungs-
seite wird der Euro damit zu einer ernst-
zunehmenden Konkurrenz fur den Dollar.
Weltweit wurden 1999 allerdings noch
immer mehr als die Hélfte aller Veranla-
gungen in Dollar vorgenommen, in Euro
etwa ein Funftel.

Die Einfuhrung des Euro und damit
die Beseitigung des Wechselkurs-
risikos wirken aber auch wie ein Kataly-
sator fUr die weitere Integration der euro-
paischen Finanzmarkte. Ein effizienter,
europaweiter Finanzmarkt ist eine zen-
trale Voraussetzung fir die Nutzung des
vorhandenen Wachstumspotentials und
fur die internationale Wettbewerbsfah-
igkeit Europas. Ein integrierter Kapital-
markt fordert Direktinvestitionen in die
EU und steigert somit die Produktivitét
von Kapital und Arbeit. Fur kleinere und
mittlere Unternehmen (KMU) eréffnet
ein integrierter Kapitalmarkt neue Fi-
nanzierungsmaéglichkeiten. Gerade in
Europa sind es die KMU, die Arbeits-
platze schaffen, deren Innovationskraft
aber vom Zugang zu Wagniskapital ab-
héngig ist. Aber auch fur bestehende
Grofiunternehmen sollte die Eigenkapi-
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talbeschaffung glinstiger und leichter
werden.

Drei zukiinftige
Herausforderungen

Was sind nun die Herausforderungen
der Zukunft, und wo kénnen Gefahren-
momente fir die weitere Entwicklung der
Europaischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunionliegen?

Ziel mu} es sein, dall die Europai-
sche Wirtschafts- und Wahrungsunion
auch weiterhin den Zusammenhalt des
gemeinsamen “Hauses” Europa stérkt.

Die kinftigen Herausforderungen lie-
gen indreiBereichen:
> erstens in der Realisierung einer euro-

paischen Strategie fir Wachstum und

Beschaftigung (Vertiefung der wirt-

schaftspolitischen Koordination);

» zweitens in der erfolgreichen Integrati-
on der Beitrittskandidaten, zunachst
in die Europaische Wirtschafts- und
Wahrungsunion und in einem weiteren
Schritt in das Eurosystem selbst;

» drittens in der Sicherung der Stabilitat
des européischen Finanzsystems.

Erste Herausforderung:
Vertiefung der
wirtschaftspolitischen
Koordination

Das Projekt der européischen Integra-
tion ist gewissermaften “work in pro-
gress”, und Stabilitatspolitik muf® im ge-
samtpolitischen Zusammenhang gese-
hen werden. Eine strikte Trennung zwi-
schen Geld-, Fiskal-, Lohn- und Struktur-
politik wirde zu suboptimalen Ergebnis-
sen fur das europaische Wirtschafts-
und Sozialmodell fuhren.

Die Zielsetzung der Wahrungspolitik in
der Wirtschafts- und Wahrungsunion
wurde im Artikel 105 des Vertrags tber
die Europaische Union eindeutig festge-
legt: “Das vorrangige Ziel des ESZB ist
es, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten.
Soweit dies ohne Beeintrdchtigung des
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Zieles der Preisstabilitat méglich ist, un-
terstiitzt das ESZB die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Gemeinschaft...”.

Als weitere Ziele der européischen
Wirtschaftspolitik sind genannt: “eine
harmonische und ausgewogene Ent-
wicklung des Wirtschaftslebens in der
Gemeinschatt, ein bestandiges, nichtin-
flationdres und umweltvertragliches
Wachstum, einen hohen Grad an Kon-
vergenz der Wirtschaftsleistungen, ein
hohes Beschéftigungsniveau, ein hohes
Mal an sozialem Schutz, die Hebung
der Lebenshaltung und der Lebensquali-
tat, den wirtschaftlichen und sozialen
Zusammenhang und die Solidaritat zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu férdern”.

Die Unterstitzung der allgemeinen
Wirtschaftspolitik bleibt aber im Ermes-
sen der EZB-Ratsmitglieder und bedeu-
tet keine “gesetzliche” Verpflichtung.
Das Ziel der Vollbeschaftigung wirde
demnach an wirtschaftspolitischer Be-
deutung verlieren, und Preisstabilitat hat
eine eindeutige Vorrangstellung.

Die akademischen Uberlegungen hin-
ter dieser Sicht sind bekannt: Geldpolitik
hat keinen langfristigen Effekt auf real-
wirtschaftliche GréRen wie Beschafti-
gung und Output. Geldpolitische Maf3-
nahmen zugunsten kurzfristiger positiver
Beschaftigungseffekte verpuffen wir-
kungslos und fiihren lediglich zu héherer
Inflation. Auf der anderen Seite wirkt sich
Preisstabilitat ginstig auf das langfristi-
ge Wachstum aus.

Konsequenterweise sieht das Tren-
nungsmodell der Neoklassik klare Auf-
gabenzuteilungen fir die einzelnen Poli-
tiken vor: Preisstabilitat fir die Geldpoli-
tik und akkomodierende Ma3nahmen fir
die Fiskal- und Lohnpolitik, unterstitzt
von einer auf die Beseitigung von Markt-
rigiditdten ausgerichteten Strukturpolitik.

Eine wirtschaftspolitische Koordinie-
rung im Sinne einer aktiven ex-ante Kon-
senspolitik hinsichtlich eines bestimm-
ten policy mix ist auf Grund der im Ver-
trag Uber die Européische Union recht-
lich festgelegten Unabhangigkeit des
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ESZB nicht vorgesehen. Im Zusammen-
spiel der Wirtschaftspolitiken in der
WWU ist damit vorab eine wirtschaftspo-
litische Asymmetrie angelegt. Der ge-
samtwirtschaftliche policy mix wirde
sich demnach primér als Ergebnis von
isolierten Einzelbeitragen verschiedener
Politikfelder ergeben.

Die Wirtschafts- und Wé&hrungsunion
grindet vorrangig auf Regelungen, die si-
cherstellen sollen, daf® bestimmte natio-
nale wirtschaftspolitische Verhaltenswei-
sen, wie etwa eine inflationare Lohnpoli-
tik oder eine zu lockere Fiskalpolitik, un-
terlassen werden. So haben die Regeln
des Stabilitats- und Wachstumspaktes
vorrangig disziplinierenden Charakter
und sind Vorleistungen fir die Geldpoli-
tik.

Stabilitdts- und Wachstumspakt und
Unabhéangigkeit des ESZB mit striktem
Preisstabilitdtsauftrag stellen somit ein
politisches Gegengewicht zu einem “f6-
derativen Fiskaldezentralismus” dar. Die
Abstimmung der verschiedenen Wirt-
schaftspolitiken bleibt auf die Bereiche
der Fiskal-, Beschaftigungs- und Struk-
turpolitik beschrénkt.

Stabilitdt sollte in der praktischen
Wirtschaftspolitik der Européischen Uni-
on kiinftig aber in einem breiteren Sinn
verstanden werden kénnen, denn die Po-
litiken lassen sich in ihren Kompetenzen
nicht eindeutig voneinander abgrenzen.
Ein gunstiger policy mix ergibt sich daher
nicht automatisch als Summe der isolier-
ten Aktivitdten derwirtschaftspolitischen
Akteure.

Die genannten Politikbereiche sind
miteinander verzahnt, und die strate-
gischen Interaktionen zwischen den wirt-
schaftspolitischen Handlungstragern in
der Union machen eine wirtschaftspoliti-
sche Koordination unbedingt erforder-
lich.

Soistdie EZBbeiihrer Zielerreichung
von anderen Politiken abhangig, etwa
vom Beitrag der Lohnpolitik. Anderer-
seits benétigen auch Lohn- und Fiskal-
politik zur Erreichung ihrer Ziele die Un-
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terstiitzung durch eine ausgewogene
Geldpolitik. Studien belegen beispiels-
weise, dal Zentralbanken eine wichtige
Rolle bei der Unterstitzung des Auf-
schwungs nach einer Rezession haben
kénnen und Geldpolitik Effekte auf Be-
schéftigung und Wachstum hat.

Um diese Tendenzen zu einer stérker
verzahnten wirtschaftspolitischen Koor-
dination zu férdern, ist es auch erforder-
lich, dal} die einzelnen Wirtschaftspoliti-
ken ex ante zwischen den wirtschaftspo-
litischen Handlungstragern dieser Politi-
ken abgestimmt werden: beispielsweise
im Bereich der Steuerpolitik, wo von eini-
gen Finanzministern gefordert wird, fis-
kalische Mafinahmen im vorhinein in der
Euro-Gruppe zu prasentieren und in ihrer
unionweiten wirtschaftspolitischen Wir-
kung zu erértern.

Stabilitatspolitik in Europa kann also
nichtmehr nurim engen Zusammenhang
mit der Stabilisierung des Preisniveaus
gesehen werden. Die beabsichtigte Star-
kung der Euro-Gruppe soll genau die-
semZieldienen.

Zweite Herausforderung:
Integration der
Beitrittskandidaten

Der Europaische Rat in Nizza hat,
was die Erweiterung betrifft, einige
grundlegende Feststellungen getroffen:
Es besteht die feste politische Absicht,
dem Prozell der Erweiterung mehr
Schwung zu verleihen. Es gilt weiterhin
der Grundsatz, dal® der Zeitpunkt des
Beitritts eines Landes von seinen eige-
nen Leistungen, beispielsweise von Fort-
schritten in der Wirtschaftspolitik, ab-
héngt.

Mit dem Abschluf® der Regierungs-
konferenz zur institutionellen Reform der
Union und einem intensivierten Beitritts-
prozefl wird die Union damit in die Lage
versetzt, ab Ende 2002 neue Mitglied-
staaten aufzunehmen, die entsprechend
vorbereitet sind. Der Europdische Rat
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“verlieh der Hoffnung Ausdruck, daf sich
diese Staaten bereits an den nachsten
Wahlen zum Européischen Parlament
beteiligen kénnen”. Die Beitrittskandida-
tenwurden aufgefordert, die erforderlichen
Reformen fortzufiihren und zu beschleuni-
gen. (Fur Osterreich im Ubrigen interes-
sant: Die Kommission wurde ersucht, fir
die Grenzregionen ein Programm zur Fe-
stigung ihrer wirtschaftlichen Wettbe-
werbsfahigkeit vorzuschlagen.)

Der Weg zu einer Euro-Einfiihrung
durch die Beitrittskandidaten ist klar vor-
gegeben: Sobald diese der EU beigetre-
ten sind, sind sie Mitglieder der Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion
“mit einer Derogation/Ausnahme” und
missen die bekannten nominellen Kon-
vergenzkriterien erfiillen, um den Euro
einfUhren zu kénnen. Nach dem Beitritt
werden die Konvergenzfortschritte an-
handvon bereits jetzt vorgesehenen Ko-
ordinations- und Uberwachungsinstru-
menten geprift. Die Voraussetzung zu
einem Beitritt zum Euro ist also die strik-
te Erfullung der Maastricht-Kriterien und
die Prifung der Nachhaltigkeit der er-
reichten Konvergenz.

Heute stehen die Beitrittskandidaten
daher komplexen wirtschaftspolitischen
Herausforderungen gegeniiber, wobei
sich letztere je nach der wirtschaftlichen
Entwicklung des betreffenden Landes
deutlich unterscheiden. Die Kandidaten
missen eine makrodkonomische Stabi-
litatspolitik umsetzen, indem sie struktu-
relle Probleme in der Budgetpolitik bewél-
tigen, ihre Inflationsraten auf ein akzep-
tables Niveau reduzieren, ihre Wechsel-
kursentwicklung stabilisieren und die
reale Konvergenz sowie den Institutio-
nenaufbau vorantreiben.

Was die Euro-Einfuihrung betrifft, stellt
sich fur diese Lander auRerdem die Fra-
ge, wie rasch sie tatséchlich bereit und
in der Lage sind, auf den Wechselkurs
als Instrument ihrer Wirtschaftspolitik zu
verzichten, ohne den Aufholprozef} un-
nétig zu belasten. So muf die tendenzi-
ellhéhere Inflationsrate auf Grund unter-
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schiedlicher Produktivitatsniveaus in
“tradeables” und “non-tradeables” Sekto-
ren beriicksichtigt werden.

Es wird daher von den wirtschaftspoli-
tischen Strategien der Beitrittskandi-
daten abhdngen, wie rasch es diesen
Landern gelingen wird, nachhaltig nomi-
nelle Konvergenz zu erzielen und diese
real abzusichern.

Die Strategie des Euro-Systems zielt
derzeit jedenfalls darauf ab, den Bei-
trittskandidaten technische Unterstut-
zung zu geben. Und das Euro-System
wird auch an einem multilateralen Dialog
mit den Beitrittskandidaten zu Stabili-
sierungspolitik und Stabilitét des Finanz-
systems teilnehmen.

Der Euro ist aber schon heute ein
“Stabilitdtsanker” fir viele Beitritts-
kandidaten. Wie sich wahrend der
Asienkrise gezeigt hat, haben diese
Lander bereits vom Beitrittsprozef profi-
tiert, weil sich die Ansteckungsgefahr
als relativ gering herausgestellt hat.

In einigen Beitrittslandern besteht da-
her von verschiedenen Seiten der Druck,
den Euro rascher einzufiihren, als im
Rahmen des Beitrittsprozesses vorge-
sehen ist. Dies wirde allerdings gegen
den Grundsatz der Gleichbehandlung al-
ler Mitgliedstaaten, was die Einflihrung
der gemeinsamen Wahrung betrifft, ver-
sto3en. Wie auch immer die weitere mo-
netére Integration und Zusammenarbeit
verlauft, sie wird und muf® immer davon
bestimmt sein, da} die vertraglich fest-
gelegten Ziele (Preisstabilitat, Unabhén-
gigkeit der Notenbank) und Prozeduren
eingehalten werden.

Dritte Herausforderung: Stabilitit
des Europiischen Finanzsystems

Der europaische Finanzmarkt istzwar
bei weitem noch nicht vollsténdig inte-
griert, aber die Einflihrung des Euro gibt
dieser Integration neue Antriebskréfte.
Sie flihrt aber auch zu erhéhtem system-
ischen Risiko, zumindest aus der Per-
spektive der Nationalstaaten. Diese Ent-
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wicklung bedeutet verstarkte Heraus-

forderungen indrei Bereichen:

» Der erhéhte Wettbewerbsdruck zwi-
schen den europaischen Finanzinstitu-
ten fuhrt in manchen Féllen zu exzes-
siver Risikolibernahme und férdert den
Trend zu Fusionen und Strukturberei-
nigung.

» Die Ansteckungsgefahr in Krisensi-
tuationen zwischen den Finanzmarkt-
teilnehmern ist gestiegen, beispiels-
weise durch die Bildung von Finanz-
konglomeraten.

» Eine nicht ausreichende Beaufsichti-
gung von Finanzinstituten in der EU
wirde die Stabilitdt des Systems ge-
fahrden. Harmonisierte rechtliche
Rahmenbedingungen und aufsichts-
rechtliche Standards sind daher das
Um und Auf eines européischen Fi-
nanzbinnenmarktes.

Das europaische Finanzsystem war in
den vergangenen Jahren von den unter-
schiedlichsten Entwicklungen gepréagt.

So ist der Konsolidierungstrend der
Banken aus Sicht der Bankenaufsicht
grundsétzlich positiv zu sehen, da Zu-
sammenschlisse zu einer Verbesse-
rung der Ertragslage fihren kénnen und
somit der gesamte Bankensektor stabi-
ler und liquider wird. Allerdings sind Ban-
ken dadurch auch Risiken ausgesetzt,
die nicht mehr nur innerhalb der nationa-
len Grenzen ihren Ursprung haben.

Kritischer zu sehen sind jedoch Fusio-
nen dann, wenn die zusammenge-
schlossenen Banken Gréfe und Einfluy
erlangen, die im Krisenfall zu einem sy-
stemischen Risiko werden kénnen. Hier
mufB das Regelwerk der Bankenaufsicht
entsprechend weiterentwickelt und an-
gepaldt werden.

Fusionen sind kompliziert und kénnen
unter Umstanden sogar gefahrlich fir den
Bestand des Unternehmens selbst sein.
Sowurde in Studien festgestellt, daly nur
zwei von fuinf Fusionen einigermafen er-
folgreich sind.

Die Entwicklung des bankendominier-
ten Finanzsystems in Europa hin zu ei-
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nem kapitalmarktorientierten Finanzsy-
stem, vergleichbar dem der USA, ist
nicht zu Ubersehen. Ein einheitlicher
Wertpapiermarkt, der Emittenten und
Anleger des ganzen Euro-Raums ver-
eint, wird liquider, breiter und damit fr In-
vestoren attraktiver. Ein bankendominier-
tes System ist hingegen von langfristig
stabilen Beziehungen zwischen Banken
und den von ihnen finanzierten Unterneh-
men gepragt. Die kann zu einer insge-
samt stabileren Situation im Finanzsy-
stem beitragen.

Es darf nicht ibersehen werden, daf
auch ein kapitalmarktorientiertes Fi-
nanzsystem letztendlich moral hazard
(“too bigto fail, too systemic to faif’) f6r-
dern kann. In Krisenzeiten kénnte der
Kapitalmarkt zusammenbrechen. Akti-
enpreise fielen, die Preise von Staatsan-
leihen stiegen (“flight to quality”). In der
Folge wirden Investoren aus dem Markt
flichten, was wiederum die Marktliquidi-
tat negativ beeinfluite.

Diese Situation konnte 1998 beobach-
tet werden, als LTCM, ein groRer US
Hedge Funds, beinahe kollabierte. LTCM
hatte ein Uber sdmtliche Finanzmarkte
gestreutes Portfolio. Dadurch wurde der
Aktienpreisverfall, der vom amerikani-
schen Markt ausging, auch auf andere
Markte Ubertragen. Je gréRer, liquider
und offener der Kapitalmarkt also ist, de-
sto instabiler kann er auch sein. Im Fal-
le des LTCM Hedge Funds wurde ein Er-
ste-Hilfe-Paket vom Privatsektor bereit-
gestellt, um Ansteckung in bereits weit-
gehend illiquiden Méarkten zu verhindern.
Wertpapiermérkte sind also nichtimmer
in der Lage, Uber ausreichend Liquidit&t
zu verfligen, um systemische Risiken zu
verhindern und Finanzmarktstabilitat zu
sichern. Krisen auf dem Wertpapier(Ka-
pital)markt tendieren dazu, sich Gber das
gesamte Wahrungsgebiet auszubreiten,
wahrend Bankenkrisen oft lokal begrenzt
werden kénnen.

Insgesamt ware fir den Euro-Raum
eine Kombination von Finanzierungs-
quellen sowohl Gber den Bankensektor
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als auch Uiber den Kapitalmarkt eine giin-
stige Entwicklung. Das europaische Fi-
nanzsystem ware weniger anféllig fur
sektorenspezifische Krisen, da alternati-
ve Finanzierungsquellen verfligbar wa-
ren.

Auf Grund dieser Entwicklungen und
der katalytischen Wirkung des Euro auf
die Integration des européischen Finanz-
systems beschéftigen sich wirtschafts-
politische Entscheidungstrager auf EU-
Ebene wieder verstérkt mit der Finanz-
marktaufsicht und den institutionellen wie
rechtlichen Rahmenbedingungen:

> Wertpapieraufsicht

Der neueste Bericht der sogenannten
Lamfalussy-Gruppe (Mandat des ECO-
FIN Rates), die eine weitergehende Re-
gulierung des Wertpapiermarktes emp-
fiehlt, identifiziert folgende Handlungsbe-
reiche: Unterschiedliche Rechtsordnun-
geninden Mitgliedstaaten behindern die
vollsténdige Integration des Wertpapier-
marktes. Einheitliche Richtlinien fur die
EU mussen rasch umgesetzt werden.

Weiters gibt der neueste Fortschritts-
bericht des Finanzdienstleistungsakti-
onsplans (FSAP) der Européischen
Kommission strenge zeitliche Vorgaben
fur die Umsetzung notwendiger Schritte
vor. Der Aktionsplan wurde vom Europai-
schen Ratin Lissabon angenommen und
sient die Umsetzung bis spétestens
2005 vor. Auch dieser Bericht kommt
zum Schluf3, dak das jetzige Regulie-
rungssystem zu langsam, zu starr sei
und teilweise unklare Vorschriften enthal-
te.

» Bankenaufsicht

Wie bereits dargestellt, ist das euro-
paische Finanzsystem nach wie vor vom
Bankensektor dominiert, weshalb die
Bankenaufsicht besonders gefordert ist,
den neuen Herausforderungen eines in-
tegrierten européischen Finanzmarktes
entsprechend zu begegnen. Diverse in-
ternationale und europdische Gremien
férdern den Erfahrungsaustausch und
die sténdige Fortentwicklung der ban-
kenaufsichtlichen Regeln.
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So Uberarbeitet zur Zeit der Basler
Ausschul} fur Bankenaufsicht bei der
Bank fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich die 1988 eingefihrten Eigenkapi-
talregeln fir Banken. Ziel ist es, die Ei-
genkapitalvorschriften von 1988 an die
neuen Marktgegebenheiten anzupas-
sen. Die erforderliche Eigenkapitaldecke
der Finanzinstitute soll starker den tat-
sachlichen Kreditrisken entsprechen.
Ferner soll die Eigenkapitalausstattung
eines Finanzinstituts unter Beriicksichti-
gung des gesamten Risikoprofils einer
Bank von den Aufsichtsbehérden gepriift
werden (“Supervisory Review Process”).

SchlieBlich ist eine Erweiterung der
Offenlegungspflicht vorgesehen, um die
Disziplinierungskréfte des Marktes als
Ergénzung zu den regulatorischen Anfor-
derungen zu nutzen. Das Basler Regel-
werk steht somit auf den Saulen Min-
destkapitalanforderungen, Supervisory
Review Process und Stérkung der Markt-
disziplin durch mehr Transparenz.

Oftmals flieRen in Bankaufsichtsre-
geln “Wall-Street-Wiinsche* ein. Unter-
schiedliche Auffassungen zwischen
Kontinental-Europa und den USA gibtes
beispielsweise bei der Ermittlung des
Mindesteigenkapitals im neuen, stark ri-
sikobezogenen Regelwerk. Hier sind
amerikanische Banken im Wettbe-
werbsnachteil, weil die Bonitét ihrer Kre-
ditrisiken deutlich unter jener ihrer Kon-
kurrenten in Europa liegt.

Auf europdischer Ebene befassen
sich drei Foren mit bankenaufsichtsrele-
vanten Fragen: erstens das Banking Ad-
visory Committee (BAC) der européi-
schen Kommission, welches sich v.a.
mit gesetzlichen Regelungen der Ban-
kenaufsicht in der EU beschéftigt. Oster-
reichs Vertretung im BAC hat sich dafir
eingesetzt, die grébsten Ungleichge-
wichte der Verhandlungen zwischen Eu-
ropa und den USA im Rahmen des Bas-
ler Akkords auszugleichen. Innerhalb
des ESZB gibt es zweitens das Banking
Supervision Committee (BSC), dessen
Hauptaufgabe die Untersuchung der ma-
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kroprudenziellen Perspektive der Ban-
kenaufsicht ist. Bereits seit 1972 be-
steht drittens eine Groupe de Contact,
die den Informationsaustausch der tagli-
chen Aufsichtstatigkeit vornimmt.

Alles in allem ist Europa in diesem
Bereich noch rudimentéar organisiert und
deswegen weniger schlagkraftig.

» Eine europdische Bankenaufsicht?

Im Zentrum der Diskussion in Europa
steht die Frage, ob eine europdische
Bankenaufsicht notwendig und sinnvoll
waére. Darunter ist keinesfalls eine zen-
tralisierte, gemeinsame Aufsicht zu ver-
stehen, sondern die verstérkte Koordina-
tion und Zusammenarbeit der nationalen
Aufsichtsbehérden.

Die bestehenden institutionellen Rah-
menbedingungen der Bankenaufsicht in
Europa, die auf nationaler Zustandigkeit
sowie bilateraler und multilateraler Zu-
sammenarbeit basieren, sind im Prinzip
ausreichend. Obwohl die institutionellen
Rahmenbedingungen der Bankenauf-
sicht national gepréagt sind, gibt es har-
monisierte Konzepte und Regeln, die auf
Grund erlassener Richtlinien europaweit
fur den Bankensektor gelten. Einheitli-
che Definitionen, allgemeine Regeln zur
Erstellung von Jahresabschlissen, ge-
genseitige Anerkennung der Aufsichts-
praktiken helfen, die Stabilitat des Ban-
kensektors gemeinsam zu férdern und
im Krisenfall entsprechende Korrektur-
maflnahmen einzusetzen.

In den meisten Léndern des Euro-
Raums sind die nationalen Zentralbanken
mit der Bankenaufsicht betraut oder zu-
mindest involviert. Der Grund hierfir ist,
dal Zentralbanken fir die generelle Stabi-
litdt des Finanzsystems verantwortlich
sind und im Falle einer Krise auch zu je-
nen zahlen, die “Erste Hilfe” gewahren
kénnen. Die nationalen Aufsichtsbehér-
den kennen die rechtlichen und wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen des
Bankensystems am besten. Auch in die-
sem Zusammenhang wére eine einheitli-
che Bankenaufsichtsbehérde auf européi-
scher Ebene nicht angebracht. Hingegen
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sind verstérkte und effizientere Kooperati-

on und Koordination zwischen Banken

und den einzelnen nationalen europai-
schen Bankenaufsehern sehr wohl wiin-
schenswert. Die Risiken machen nichtvor

Grenzen halt, und die GréRe und der Um-

fang der Kapitaimarktgeschéfte mancher

Bankenwdrdenim Krisenfall die Stabilitat

des gesamten System gefahrden. Hier

sollte sich beispielsweise das Konzept
eines “lead supervisors” bewahren.

Die Entwicklung von Finanzkonglome-
raten sowie die Verflechtung zwischen
allen Teilen des Finanzmarktes und der
Finanzintermediére erfordert eine sektor-
Ubergreifende Zusammenarbeit und Infor-
mationsaustausch zwischen den zu-
standigen Aufsichtsbehérden: Wertpa-
pier-, Versicherungs- und Bankenauf-
sichtsbehérden. Eine Allfinanzaufsicht,
also eine Behorde, die alle drei Sektoren
beaufsichtigt, entspricht noch nicht den
mittelfristigen Erfordernissen. Zumindest
fur Osterreich sollte als erstes die Ban-
kenaufsicht gestarkt werden.

Abschlieend seien nochmals die we-
sentlichen Anforderungen der Finanz-
marktaufsicht fir Europa kurz zusam-
mengefaldt:

» Aufsichtsregeln fiir Marktteilnehmer,
die den Marktgegebenheiten entspre-
chen und gleichzeitig die Stabilitét des
Finanzsystems untermauern.

» Die Organisationsform der Finanz-
marktaufsicht sollte die Marktstruk-
turen widerspiegeln, das heiftim Mo-
ment verstérkter Informationsaus-
tausch und Koordination zwischen
den verschiedenen Aufsichtsbehérden
in Europa.

» Aufsichtsregeln und -austibung mus-
sen harmonisiert werden, um das “/e-
vel playing field” fur alle Marktteilneh-
mer zu garantieren.

SchluBbemerkungen
Mit der Einflihrung einer gemeinsa-
men europdischen Wéhrung wurde uner-
forschtes Land betreten, niemand hat je
zuvor ein monetéres Projektin einer sol-
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chen historischen Dimension und mit
solch weitreichenden wirtschaftlichen
Auswirkungen gewagt. Die Européische
Union war bisher erfolgreich und hat nun
an der nachhaltigen wirtschaftlichen Si-
cherung dieses Erfolges zu arbeiten.
Dies wird gelingen, wenn die wirtschafts-
politische Koordination vorangetrieben
wird, um einen optimalen “policy mix” in
Europa zu erreichen, wenn die Beitritts-
kandidaten erfolgreich in das Euro-Sy-
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stem integriert werden, ohne dal} die
Starke der gemeinsamen Wahrung be-
eintrachtigt wird, und wenn die Stabilitat
auf den européischen Finanzmarkten
ausreichend gesichert wird.

Der Euro ist wie ein Zauberlehrling,
konzipiert als Kitt der politischen Integra-
tion. Nach der Umsetzung dieses 6kono-
mischen Projekts ist es Zeit, wieder die
Fragen nach der politischen Zukunft der
Union zu stellen.
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