
25.  Jahrgang ( 1 999), Heft 1 Wirtschaft und Gesellschaft 

Editorial 

Der Euro ist da - und ... 

. .  . das sollte Grund genug sein ,  das Ereignis mit einem Aufruf 
zu einer breiteren Diskussion zu würdigen. 

Eine kurze reverse Chronologie des Weges zum Euro 

Wäre der Euro eine politische Partei, müßte man wohl von ei­
nem "Erdrutschsieg" sprechen, wenn man die Zustimmungs­
raten zum Euro in Österreich nach dessen "virtueller'' Einführung 
mit den Werten von vor etwa einem Jahr vergleicht. Nicht nur, 
daß er die Zweidrittelmehrheit überspringen konnte, fast jeder 
zweite Österreicher will n icht mehr bis 2002 darauf warten,  ihn 
bei sich zu tragen. 

Auch in Schweden und in Dänemark, die als "Pre-Jns", wie es 
im "Eurosprech" so schön heißt, (noch) nicht an der dritten Stu­
fen teilnehmen, scheintdie Idee der Währungsunion nach deren 
Einführung besser zu gefallen als noch vorher - auch dort sind 
die Zustimmungsraten stark gestiegen .  

Freilich, die große Bewährung in einer europäischen Krise hat 
er - glücklicherweise - noch n icht bestehen müssen . Die Hürden 
und Bewährungsproben, die er in seiner jungen Geschichte aber 
schon hinter sich gebracht hat, sind aber dennoch beachtl ich . 
Die wohl bisher am meisten beachtete davon war zweifelsfrei der 
Übergang zur dritten Stufe der Wirtschafts- und Währungsunion 
zur Jahreswende, also die de facto Umstellung auf den Euro. 
Seit diesem Zeitpunkt sind ja die nationalen Währungen nur 
mehr Untereinheiten des Euro. An den ersten Handelstagen im 
"Euro-Zeitalter" richtete sich das Interesse der Wirtschafts­
berichterstattung fast ausschl ießlich auf d ie Reaktion der Märk­
te und die techn ische Umstellung in den betroffenen Unterneh­
men. Daß das Interesse wieder so schnell geschwunden ist, 
stellt eigentlich ein sehr gutes Zeugnis für die Einführung der 
gemeinsamen Währung dar. 

Schon etwas weniger in der Öffentlichkeit beachtet war die ei­
gentlich vergleichsweise größere Bewährungsprobe in den letz­
ten acht Monaten des Jahres 1998, genauer nach dem ersten 
Maiwochenende, an dem die bilateralen Wechselkurse voran­
gekündigt worden waren. ln diesem Zeitraum hatten die Märkte 
eigentlich ausreichend Zeit und Gelegenheit, zu versuchen, am 
Kippen der Währungsunion zu verdienen. Man darf n icht verges­
sen,  daß in d iese Zeit der faktische Zusammenbruch der russi­
schen Währung und des russischen Finanzsystems gefallen 
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sind. Man hätte erwarten können , daß die Währungen der EU­
Mitgliedsländer mit stärkerer Außenhandelsverflechtung zu Ruß­
land spekulativen Attacken ausgesetzt sein würden. Daß d ies 
nicht geschah, kann heißen, daß erstens die Märkte ausreichend 
Vertrauen in die europäische Wirtschaftspolitik und d ie wirt­
schaftspolitischen Arrangements haben, daß sie zweitens der 
Theorie optimaler Währungsräume - zumindest in ihrer ur­
sprüngl ichen, engen Auslegung, die I nstitutionen und dynami­
sche Elemente n icht berücksichtigt - keine große Bedeutung 
beimessen, drittens das Kriterium der Staatsverschuldung letzt­
lich n icht zu den bestimmendsten Größen zählt und viertens d ie 
Geschichte der nationalen Geldpolitiken dann nicht mehr wichtig 
ist, wenn sie in einem neuen Regime der Geldpolitik aufgehen . 

Je näher der "E-Day" rückte, desto geringer wurden auch die 
Zinsdifferentiale zwischen den Euro-Ländern, und es hat sich 
gezeigt, daß Liquidität eine weitaus bestimmendere Größe für 
die Zinsspanne darstellt als etwa d ie Bonität gemessen an der 
Staatsverschuldung oder der I nflationsgeschichte - die Wahr­
scheinlichkeit des "Konkurses" eines EU-Staates dürfte von den 
Märkten daher als eher gering eingeschätzt werden. Positiv muß 
auch vermerkt werden, daß entgegen vieler Vorhersagen und 
Befürchtungen d ie Zinsen der Euro-Länder hin zu den Ländern 
mit niedrigerem Zinsniveau (und stabileren Währungen) konver­
gierte, und n icht zur Mitte hin. 

Noch Mitte der neunziger Jahre schien der "E-Day" n icht nur 
datumsmäßig weit entfernt. Das europäische Währungssystem 
wurde teils durch n icht aufrechtzuerhaltende reale Währungs­
disparitäten (auch zum USO, dessen historischer Tiefstand im 
April 1995 unter 10 ATS lag, oder mit  der jetzt gültigen Kon­
versionsrate zum Euro bei 0,7 EUR bzw. mit dem damaligen 
ECU-Kurs bei etwa 0,75 ECU), teils durch Prinzipientreue (um 
nicht zu sagen Sturheit) von Notenbankern und Wirtschaftspoli­
tikern, teils durch eine Schieflage im makroökonomischen Politik­
Mix und teils durch sich selbst verstärkende Spekulationen so 
stark unter Druck gebracht, daß einzelne Währungen aus dem 
Währungsverbund genommen werden mußten und d ie 
Schwankungsbreite des Wechselkursmechanismus erhöht wer­
den mußte. Und das just kurz nach Unterfertigung des Maas­
trichter Vertrages - ob damit n icht nur ein rein zeitlicher Zusam­
menhang gegeben war, sei dahingestellt. Jedenfalls wurde damit 
eine lange andauernde stabile Phase des EWS beendet, d ie 
auch mit hohen Wachstumsraten einhergegangen war. Die zum 
Teil berechtigte Kritik am Maastrichter Vertrag und am Stabilitäts­
pakt ist bis heute n icht verstummt, was der Weiterentwicklung 
der europäischen Wirtschaftspolitik und ihrer I nstitutionen sicher­
l ich n icht abträgl ich sein kann  (zur politischen Ökonomie von 
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Maastricht und Stabil itätspakt siehe das Editorial im Heft 2/23 
(1997) 157-169). 

Der Phase mit nominell stabilen Wechselkursen ( ca. 1988 bis 
1992) ging im EWS mit seinem Wechselkursmechanismus eine 
Phase voran, in welcher in regelmäßigen Ritualen die Wechsel­
kurse angepaßt wurden. Gegründet wurde das EWS auf In itiati­
ve Frankreichs und Deutschlands im Jahr 1979, also nicht allzu 
lange nach dem Scheitern des Werner-Pians. 

Bereits im ersten Jahr seiner Implementierung (1972) mußte 
der Werner-Pian erhebliche Rückschläge einstecken.  Großbri­
tannien und I rland mußten aus der "Währungsschlange" genom­
men werden, Ital ien folgte d iesem Schritt 1973. Das endgültige 
Ausscheren Frankreichs im Jahr 1976 veranlaßte die Kommissi­
on vom "Stil lstand der Währungsunion" zu sprechen. Die Fakto­
ren,  die zum Scheitern des Werner-Pians führten, waren von der 
Außenwirtschaftsseite her der Zerfall des Bretton-Woods Sy­
stems, der dramatische Dollarverfall und die Ölkrise. Aus dem 
System selbst war es vor allem die Unvereinbarkeit der gleichzei­
tigen Verwirklichung von erstens fixen Wechselkursen, zweitens 
freiem Kapitalverkehr und drittens autonomer Geldpolitik. Die I n­
tentionen, die hinter dem Werner Plan standen, sind n icht ganz 
zufäl l ig jenen nicht unähnl ich, die auch heute als Motive zur Er­
richtung der Europäischen Wirtschafts- und Währungsunion zu 
finden sind: " . . .  Wachstum und Stabil ität zu sichern . . .  und aus 
der Gemeinschaft einen Stabil itätsblock zu machen." Unter der 
Wirtschaftsunion war "eine Zone" zu verstehen, " . . .  in  der sich 
Güter-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapitalverkehr frei und 
ohne Wettbewerbsverzerrungen vollzieht, ohne daß dadurch 
neue strukturelle oder regionale Ungleichgewichte verursacht 
werden." Die Währungsunion sollte, um diesen Prozeß zu ergän­
zen und zu vertiefen, im " Inneren d ie vollständige und irreversi­
ble Konvertibil ität der Währungen, die Beseitigung der Bandbrei­
ten,  d ie unwiderrufl iche Festsetzung der Paritätsverhältnisse 
und die völlige Liberalisierung des Kapitalverkehrs" erreichen. " . . .  
(F)ür die Einführung einer einheitlichen Währung, welche die 
Unwiderruflichkeit dieses Prozesses demonstrieren würde", 
sprächen vor allem "psychologische und politische Gründe". 

Ziel- und Institutionendiskussion 

Nachdem der l ntegrationsprozeß einige Hürden und Unterbre­
chungen hinter sich gebracht hatte, erfolgte also am 1.1 .1999 ein 
bedeutender l ntegrationsschritt, durch den die Frage nach dem 
"Ob" der Währungsunion ebenso beantwortet ist wie viele Fra­
gen des Weges und einige Fragen der institutionellen Ausgestal­
tung. Es bleiben aber noch immer genügend Fragen offen, wel-
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ehe die europäische Wirtschaftspolitik zu beantworten und gleich­
zeitig ständig neu zu stellen hat. Im folgenden sollen nur einige 
wenige dieser Fragen aufgegriffen werden. 

Stabilität 

Unter dem Eindruck der Erfahrungen der siebziger (und zum 
Teil der achtziger) Jahre mag es Sinn machen, sich bei der Defi­
nition von Stabilität auf Preisstabilität zu konzentrieren. Waren es 
doch nicht zuletzt die hohen Inflationsraten und vor allem -diffe­
rentiale aus dieser Zeit, die den Werner-Pian zum Scheitern 
brachten und auch später noch zu Spannungen im EWS führten .  
Am Ende der neunziger Jahre stellt sich die Frage nach Stabili­
tät aber neu: gestiegener Wettbewerbsdruck innerhalb der Uni­
on durch die Umsetzung des Binnenmarkts und von außerhalb 
der Union durch ein neues Welthandelsregime, liberalisierte Ka­
pitalmärkte und die Ostöffnung sowie das Wegfallen nationaler 
Geldpolitik innerhalb der WWU sind nur einige der Faktoren, die 
das Verhalten der Wirtschaftssubjekte so nachhaltig beeinflußt 
haben, daß Inflationsrisiken und Risiken nicht aufrechter­
haltbarer I nflationsdifferentiale sicherlich nicht mehr zu den Be­
drohungen der europäischen Wirtschaftspolitik zählen. Betrach­
tet man etwa - bei aller hierbei zu Gebote stehenden Vorsicht -
die Produzenten- und Großhandelspreise, das Zurückbleiben 
der Lohnentwicklung hinter der Produktivitätsentwicklung und die 
lmportpreisentwicklung, muß die Bedrohung der Stabilität wohl an 
einem anderen Orte als bei der I nflation gesucht werden. 

Abgesehen davon, daß die Anpassungskosten in der Volks­
wirtschaft steigen und zur Wachstumsbremse werden können, 
wenn die I nflationsrate sich zu nahe dem Nullwert nähert, be­
wegt sich die Inflationsrate in den europäischen Ländern auf 
rekordverdächtig niedrigem Niveau und in einem Abstand von 
Nul l ,  der unabhängig von der "Boskin"-Diskussion unterhalb der 
statistischen Meßgenauigkeit liegen dürfte. 

Stabilität wurde einmal und sollte wieder im Sinne einer ge­
samtwirtschaftlichen Stabilität verstanden werden. 

Geldpolitische Strategien 

Die letzten Monate vor der Einführung des Euro waren vor allem 
von der Diskussion über die Wahl der geldpolitischen Strategien 
und Ziele geprägt, und dabei ging es wiederum vorwiegend um die 
Rolle der Geldmenge als Zwischenziel der Geldpolitik. Hinter dieser 
vermeintlich rein "technischen" Diskussion verbirgt sich aber mehr 
- die Durchsetzung des Paradigmas unabhängiger Zentralbanken 
ist eng mit dem Paradima des Geldmengenziels verbunden. 
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Die wesentliche Voraussetzung für das Geldmengenziel ist die 
Gültigkeit der sogenannten Quantitätsgleichung MV=PY. Das 
heißt, bei gegebener Geldumlaufgeschwindigkeit V und gegebe­
nem Output einer Volkswirtschaft Y (die monetaristische Theorie 
besagt, daß kein Zusammenhang zwischen Geldmengen­
wachsturn und Wirtschaftswachstum besteht), bestimmt d ie 
Geldmenge das Preisniveau. 

Abseits der grundsätzlichen Diskussion über die Gültigkeit der 
Quantitätsgleichung, oder besser gesagt die Richtung der 
Wirkungszusammenhänge, sollte man sich die Frage stellen, 
warum man am Geldmengenziel festhalten sol l ,  auch wenn d ie 
Wirkungszusammenhänge nicht so sein müssen,  wie uns dies 
die monetaristische Geldtheorie glauben machen wil l .  Diese Ant­
wort wird leichter, wenn man danach fragt, wem die Übung die­
nen soll .  

Vor allem zwei "Spieler'' profitieren massiv vom Glauben an die 
Quantitätsgleichung: die Notenbanken und der Finanzsektor. 

Zunächst zum Finanzsektor: Wenn das Geldmengen­
wachsturn mehr Ziel- als Instrumentencharakter hat, muß not­
wendigerweise der Zins - und mit ihm die Zinskurve - zum Instru­
ment werden. Damit werden aber der Zins und die Zinskurve zu 
volatileren Größen. Zwar wird ein Übermaß an Volatil ität von den 
Finanzinstitutionen auch nicht geschätzt, aber mit einer gewis­
sen Schwankung der Zinsen kann der Finanzsektor auf jeden 
Fall besser als der reale Sektor leben. Ein einfaches Beispiel: Für 
Unternehmen , die langfristige Investitionen planen, ist das Risi­
ko volatiler Zinsen nicht gerade das, was die Investitionsneigung 
erhöht. Um das Risiko zu begrenzen, ist es also nötig, sich über 
Derivative abzusichern, was der Finanzsektor natürlich gerne 
anbietet. Doch auch ohne den "Umweg" über Realinvestitionen 
ist es für ein Wertpapierhaus sicherlich einträgl icher, aufgrund 
einer sich ändernden Zinslandschaft, die Portfolios der Kunden 
umzuschichten, also Umsatz zu machen . Zudem erfolgt in den 
Kommerzbanken die Zinsanpassung meist zeitlich gesehen 
asymmetrisch - sprich auf der Aktivseite der Kreditinstitute wer­
den im Falle einer Zinserhöhung (-senkung) die Zinsen schnel­
ler (langsamer) angepaßt als auf der Aktivseite der Kunden. 

Zu den Notenbanken: Voraussetzung ist zunächst der Glaube 
an die Quantitätsgleichung - und damit die oben angedeutete 
Zusammenhanglosigkeit zwischen Wachstum der Geldmenge 
und des Outputs. Weiters vorausgesetzt, daß die Geldmenge 
von der Notenbank kontroll ierbar ist, kann sich die Notenbank 
auf d ie Position eines technokratischen Steuerungsreglers zu­
rückziehen , der über das Geldmengenwachstum die I nflation 
stabil halten soll .  Da Geldpolitik mittelfristig ohne Wirkung (in be­
zug auf Outputsteigerung) bleibt, ist es am besten ,  d ie Noten-
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bank so weit wie mögl ich von den anderen wirtschaftspolitisch 
Akteuren fernzuhalten, d ie sich über Geldi l lusion Vorteile ver­
sprechen. Dies bietet ideale Voraussetzungen, die Unabhängig­
keit der Geldpolitik außer Streit zu stellen. 

Der Monetarismus wurde so zum Vehikel dafür, die Zentralban­
ken unantastbar zu machen. Die Diskussion um die Unabhängig­
keit selbst sollte aber d ifferenzierter geführt werden. An der i n­
strumentellen Unabhängigkeit sollte tatsächl ich n icht gerüttelt 
werden, um die Gefahr politischer Zyklen in der Geldpolitik 
h intanzuhalten. Aber mit der instrumentellen Unabhängigkeit 
den Zentralbanken auch die Zielunabhängigkeit zu geben, h ie­
ße, die Zentralbank mit einer Macht auszustatten ,  d ie sie über 
d ie anderen wirtschaftspolitischen Akteure und letztlich über de­
mokratisch legitimierte Institutionen stellt. 

Eine stärkere Verpflichtung, sich der öffentlichen Diskussion 
zu stellen, wie das für das Federal Reserve System vorgesehen 
ist, steht aber der instrumentellen Unabhängigkeit ebenso wenig 
im Wege wie ein instutionalisierter Dialog mit anderen wirt­
schaftspolitischen Akteuren .  

Daß das amerikanische Federal Reserve System die Orientie­
rung an der Geldmenge relativ rasch wieder aufgab, hat mehre­
re Gründe. Zunächst erkannte man in den USA die akademische 
Weisheit "money doesn't matter' schneller als in Europa als eine 
Weisheit der Vergangenheit an. Zudem erwies sich d ie Vorstel­
lung, daß die Geldmenge von der Zentralbank tatsächl ich kon­
troll ierbar sei, als nicht richtig: zum einen, weil die Geldmenge in 
einer Volkswirtschaft auch von der Nachfrage nach Liquidität be­
stimmt wird und die Wirkungsmechanismen der Expansion (Kon­
traktion) der Geldmenge über den Kreditapparat auch n icht im­
mer gleich verlaufen (Stichwort Kreditrationierung). Das bedeu­
tet aber, daß die Richtung der Wirkungszusammenhänge in der 
Quantitätsgleichung n icht eindeutig sind und es einer breit fun­
d ierten Einschätzung bedarf, in welcher Situation sich die Volks­
wirtschaft gerade befindet. Voraussetzung dafür sind eine multi­
variable Zielfunktion, I nformation und Dialog. Zum anderen ist 
der Dollar eine Weltreservewährung, und weder d ie Dollars in 
den Kellern der Zentralbanken noch die "Matratzendollars" in 
den Ländern, in denen der Dollar a ls Parallelwährung verwendet 
wird ,  sind von der amerikanischen Notenbank kontroll ierbar. Ne­
ben dem morsch gewordenen theoretischen Gebäude sorgten 
also auch praktische Probleme dafür, daß die Anwendung des 
Geldmengenziels in den USA auf ein relativ kurzes Experiment 
beschränkt blieb. 

ln dem Maße, in dem der Euro sich zu einer Reservewährung 
aufgeschwungen hätte, wäre es also auch für d ie EZB zuneh­
mend schwerer geworden, "ihre" Geldmenge zu kontroll ieren.  
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Ob der Umstand, daß die EZB nunmehr der Geldmenge zwar ein 
großes Gewicht bei ihrer Politikformulierung zumißt, aber sie 
n icht als einzige bestimmende Variable in ihre Gleichung auf­
nimmt, kann also mit der Einsicht in die praktischen Probleme 
oder mit dem Abbröckeln der Theorie zu tun haben, und damit, 
daß sie ihre instrumentelle Unabhängigkeit n icht weiter zu recht­
fertigen braucht. Es ist jedenfalls ein erfreulicher erster Schritt in 
Richtung einer pragmatischeren Geldpolitik (zu der auch die 
Bundesbank entgegen ihren offiziellen Paradigmen abschnitts­
weise gefunden hatte). 

Der Euro und der Rest der Welt 

I nteressant ist auch die institutionelle Konstellation bei der For­
mulierung von Währungspolitik: Im Prinzip bestünde laut Vertrag 
für den Min isterrat die Mögl ichkeit, den Euro an eine Dritt­
währung zu binden und damit der Zentralbank ihre Unabhängig­
keit wieder zu nehmen . Die Unmöglichkeit, gleichzeitig ein 
Wechselkursziel und ein nationales Geldmengenziel zu verfol­
gen, wurde uns ja in den EWS-Krisen der neunziger Jahre recht 
deutlich vor Augen geführt. (Damals wurde nationalen Interes­
sen der Vorzug gegenüber europäischen Interessen gegeben.) 
Die Nervosität, mit der auf solche Ansinnen unter Verweis auf die 
damit verbundenen Probleme der Durchführbarkeit und unter 
weitgehender Verschweigung des tatsächl ichen Zielkonfl ikts 
reagiert wird, ist also nur zu verständlich. 

Jedenfalls sollte nicht vergessen werden, daß angesichts der 
Außenhandelsströme des Eurolandes verglichen mit denen ihrer 
Mitgliedsstaaten von einem viel höheren Freiheitsgrad für die 
europäische Geldpolitik auszugehen ist, als dies für die Summe 
der einzelnen Staaten der Fall war. 

Koordination der Wirtschaftspolitik durch Kooperation 
oder durch einen Oberschiedsrichter? 

Man kann sich angesichts der häufigen und sehr handlungs­
bezogenen Zurufe, welche die EZB an andere wirtschaftspoliti­
sche Akteure erteilt, des Eindrucks n icht erwehren, daß die EZB 
den Umstand, daß sie über eine Unabhängigkeit verfügt, auf die 
sonst keine wirtschaftspolitische Institution (wenn man Gerichte 
nicht zu letzteren zählt) bauen kann, dazu ausnutzt, sich zum 
Oberschiedsrichter aufzuschwingen, der an Budgetpolitik und 
Tarifpartnern Zensuren verteilt. 

Würde ein anderer wirtschaftspolitischer Akteur - etwa die Ta­
rifpartner - der Geldpolitik in ähnl icher Weise Zensuren und 
Handlungsaufforderungen geben, würde dies sicherlich nicht nur 
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von der EZB als Einmischung und Bedrohung der Unabhängigkeit 
angesehen werden. 

Ein solches Modell der Wirtschaftspolitik erscheint aber äu­
ßerst bedenklich: Ein institutionaliserter Dialog aller wirtschafts­
politischen Akteure wird abgelehnt, und einer der Spieler steht 
unangreifbar gewissermaßen über den anderen. Dabei zeigt 
sich sowohl in einfachen spieltheoretischen Modellen als auch 
an der Performance der Wirtschaftspolitik, daß kooperative Mo­
delle - also Modelle, bei denen der Dialog der wichtigsten Akteu­
re im Vordergrund steht - jenen überlegen sind, die durch Kon­
fliktlösungen gekennzeichnet sind. Je mehr die Akteure vonein­
ander wissen, desto besser werden sie ihr Verhalten an das Ver­
halten der anderen Mitspieler anpassen können, und unnötige 
Konfl iktkosten werden vermieden. Der europäischen Wirt­
schaftspolitik wäre also besser gedient, wenn die Koordination 
der Wirtschaftspolitik n icht durch mediale Zurufe eines "Ober­
schiedsrichters" erfolgte, sondern über einen konstruktiven Dialog 
autonomer Partner. 

**** 

Eine geldpolitische Diskussion in Europa macht jedenfalls wie­
der Sinn. Denn bisher war die Geldpolitik in Europa - und mit ihr 
die geldpolitische Diskussion - durch das asymmetrische EWS 
de facto monopolisiert. Die Diskussion über eine Geldpolitik, von 
der man zwar betroffen war, ging ins Leere, da sich der Adressat 
außerhalb des "Hoheitsgebiets" der Diskussion befand, wenn sie 
n icht im Ankerland des EWS stattfand. Dort hatte es aber d ie 
Deutsche Bundesbank geschafft, sich selbst außer Diskussion 
zu stellen. Positiv gesehen h ieß das, daß sie über ein unerschüt­
terliches Vertrauen verfügte. Anders formul iert entzog sie sich 
als vordergründig rein "technokratische" Institution einer Ausein­
andersetzung über ihre Verantwortung in einer Demokratie und 
ihrer Verantwortung, die allgemeinen Ziele der Wirtschaftspolitik 
zu unterstützen.  Dadurch war der Adressat der Diskussion uner­
reichbar und die Diskussion fruchtlos. Vielleicht war dies mit ein 
Grund, warum makroökonomische und geldpolitische Literatur 
im besonderen von den USA dominiert wurde und wird. So gese­
hen kann der Euro auch zu einer Emanzipation der europäi­
schen monetären Volkswirtschaftslehre führen - vorausgesetzt, 
der Adressat stellt sich der Diskussion. 


	Der Euro ist da - und ...

