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Die Währungsunion gilt zu Recht als 
ein Projekt von historischem Rang, zu­
mal die wirtschaftl iche Ausgestaltung 
dieses Vorhabens über die politische 
Zukunft des europäischen Einigungs­
prozesses entscheiden wird. Im Wissen 
um die Bedeutung der gemeinsamen 
Währung werden daher die Vorberei­
tungshandlungen mit dem Schwung 
der Unaufhaltsamkeit vorangetrieben. 
Unterstützt wird die hohe Dynamik der 
wirtschaftl ichen Konvergenz überdies 
von den Finanzmärkten ,  die ihre lang­
fristigen Erwartungen auf die neue 
Währung einzustellen beginnen. 

Trotz des weithin  akzeptierten Fak­
tums der bevorstehenden Währungs­
umstellung wird die wirtschaftspoliti­
sche Diskussion über d ie gemeinsame 
Währung vorwiegend von den Rändern 
des Meinungsspektrums her bestimmt, 
wo einander extreme Kritiker und eu­
phorische Befürworter aufgeregte 
Wortgefechte l iefern . Die begeisterten 
Proponenten der europäischen Ein­
heitswährung erblicken im feststehen­
den Fahrplan für den Euro die Herauf­
kunft eines Goldenen Zeitalters, das 
aus den erweiterten wirtschaftlichen 
Möglichkeiten des Binnenmarktes ent­
steht und im Rahmen eines gesamteu­
ropäischen Hartwährungsgebietes bar 
jeglicher Handelshemmnisse bei ga-
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rantiert niedrigen Transaktionskosten 
und sinkendem Zinsniveau seiner Voll­
endung entgegengeht. Die Gegner der 
Währungsunion beschwören umge­
kehrt die Gefahren des währungspoliti­
schen Konvergenzprozesses, der die 
wirtschaftliche Basis des europäischen 
Wohlfahrtsstaates zerstören und zu 
dauerhafter Stagnation führen wird, an 
deren sozialen Folgen die friedenser­
haltende politische Einigung Europas 
schließlich zu zerbrechen droht. ln der 
Mitte zwischen d iesen Gegensätzen 
hat sich die offizielle Österreichische 
Position der resignativen Ergebenheit 
an einen Integrationsvorgang einge­
richtet, dessen Unabwendbarkeit es be­
quemer erscheinen läßt, die wirtschaft­
lichen Anpassungszwänge zu legitimie­
ren, als politische Gestaltungsmöglich­
keiten zu evaluieren. 

Kritische Stimmen, die mit den Mit­
teln sachlicher Argumentation Chancen 
und Risken der Wirtschafts- und Wäh­
rungsunion (WWU) gegeneinander ab­
wägen, um Spielräume für Kursände­
rungen auszuloten, sind eher selten. 
Eine bemerkenswerte Ausnahme bildet 
eine Broschüre mit dem Titel: "Was hat 
der Euro mit den Arbeitslosen zu tun?", 
die vom Beirat für gesellschafts-, wirt­
schafts- und umweltpolitische Alternati­
ven (Beigewum) herausgegeben wur­
de. 

Im Einleitungskapitel, das die politi­
sche Ökonomie der monetären Integra­
tion Europas beleuchtet, wird auf die 
als "normativer Bias" (S. 6) umschrie­
bene Grundproblematik der Währungs­
union hingewiesen,  die sowohl das wirt­
schaftspolitische Rahmenkonzept der 
Einheitswährung kennzeichnet als auch 
die Ursachen für die vehemente Kritik 
beinhaltet, die das an sich sinnvolle und 
notwendige Projekt der Binnenmarktin­
tegration durch eine gemeinsame 
Währung ausgelöst hat. Die Architektur 
des EU-Währungssystems, dessen 
Fundamente mit den Maastrichter Kon­
vergenzkriterien gelegt wurden und 
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durch den umstrittenen Stabil itätspakt 
zusätzlich untermauert werden sollen , 
erweist sich bei näherer Betrachtung 
geradezu als Apotheose, als Schlußbild 
des wirtschaftspolitischen Richtungs­
wechsels, der in der zweiten Hälfte der 
siebziger Jahre im anglo-amerikani­
schen Raum seinen Anfang nahm und 
seither die europäischen Volkswirt­
schaften im sicheren neokonservativen 
Griff hält, wobei sich d ie Dekonstruktion 
der staatlichen Wirtschafts- und Sozial­
politik und die einseitige Konzentration 
auf monetäre Stabil itätspolitik als politi­
sche Ikonographie des neuen Marktra­
dikalismus offenbaren.  

Die Debatte über die operative Basis 
der Währungsunion reicht daher bis in  
die ideologischen Tiefenschichten des 
wirtschaftstheoretischen Dogmen­
streits und berührt somit auch die Fra­
gen, welche Rolle Geld in einer entwik­
kelten Marktwirtschaft spielt und wel­
chen funktionellen Stellenwert die 
Geldpolitik überhaupt einnehmen kann. 
Die konservativen Konstrukteure des 
Euro-Währungskomplexes sind fest im 
neoklassischen Glauben an die Geld­
neutralität verankert, weshalb sie ihre 
Entwürfe auf den geldpolitischen Pri­
mat der Preisstabilität richten, während 
die realwirtschaftlichen Ziele des 
Wachstums und der Beschäftigung der 
durch monetäre Restriktion beschränk­
ten Entwicklung des Binnenmarktes 
überlassen bleiben. Damit wird "die zu­
nehmende Hegemonie der Interessen 
des Finanzkapitals gegenüber realwirt­
schaftl ichen Interessen" (S.6) vorzüg­
lich bedient, zugleich jedoch das sozia­
le Vertrauen der europäischen Bürger 
in die Währungsunion unnötig strapa­
ziert, sodaß paradoxerweise in der Vor­
bereitungsphase zu einem historischen 
Einigungsschritt, den d ie Währungsuni­
on fraglos darstellt, die politischen Ten­
denzen der Desintegration signifikant 
zunehmen.  

Gegen d ie interessenabhängige Ein­
seitigkeit der wirtschaftspolitischen 
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WWU-Grundlagen erarbeiten d ie Auto­
ren der Broschüre eine generelle Kor­
rekturrichtlinie, die auf eine schrittweise 
Erweiterung der Wirtschafts- und Wäh­
rungsunion zu einer Sozial- und Be­
schäftigungsunion abzielt, um die euro­
päische Einigung auf breiter wirtschaft­
licher und politischer Basis abzusi­
chern . Die strittigen Diskussionsberei­
che umfassen hauptsächlich die Kon­
stitution der Europäischen Zentralbank 
(EZB) als unabhängige geldpol itische 
Instanz der Währungsunion, die Funk­
tion der dezentralen Fiskalpolitik als re­
alwirtschaftl iches Steuerungsinstru­
ment unter dem rigorosen Stabil itätsre­
gime einer monetaristisch verfaßten 
EZB und schl ießl ich die beschäfti­
gungspolitische Verantwortung der zen­
tralen Institutionen der Europäischen 
Union. 

Dieses Aufarbeitungsmuster folgt der 
dreistufigen Verzerrung der wirtschaftli­
chen Integrationsziele der Währungs­
union, wie sie von den Maastrichter 
Konvergenzkriterien und im Stabil itäts­
pakt definiert werden: Eine großzügig 
bemessene nominelle Zinsobergrenze 
bei n iedriger Inflationsschwelle eröffnet 
einen breiten Spielraum für reale Hoch­
zinspolitik, die den Einkommensinter­
essen der Vermögensbesitzer entge­
genkommt und angesichts der verän­
derten wirtschaftlichen Machtvertei lung 
auch genützt werden wird; eine drako­
nische Begrenzung der BIP-gebunde­
nen Neuverschuldungsrate in Verbin­
dung mit einer deutlichen Rückbildung 
der staatl ichen Gesamtverschuldungs­
quote verengt das Gestaltungsspek­
trum der Fiskalpolitik auf permanente 
Austerität und erleichtert dadurch eine 
preisstabil itätsorientierte Geldpolitik, 
die notwendigerweise in  Konflikt gerät 
mit den realwirtschaftl ichen Beschäfti­
gungsinteressen der Arbeitnehmer­
schaft; die existenzsichernden Fragen 
der Beschäftigungspolitik und die ver­
sorgungssichernden Fragen der Sozial­
politik, auf die sich das Interesse der 
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breiten europäischen Bürgerschaften 
richtet, sind in einen unverbindl ichen 
Diskussionsprozeß (Essener Prozeß) 
verbannt und daher ohne relevanten 
Einfluß auf den Konvergenzverlauf der 
dezentralen Verantwortung der Einzel­
staaten überlassen, deren Handlungs­
möglichkeiten durch die fiskalpoliti­
schen Restriktionsgebote zudem dra­
stisch eingeschränkt sind. 

Der wirtschaftliche Hintergrund für 
dieses einseitige WWU-Konzept ist das 
festgefügte Wechselspiel zwischen den 
globalen Finanzmärkten und der jewei­
ligen Geldpolitik der nationalen Zentral­
banken, worin die nachhaltigste Wir­
kung der über zwei Jahrzehnte prakti­
zierten monetaristischen Wirtschafts­
politik verkörpert ist. Während der Mo­
netarismus an so ziemlich allen real­
wirtschaftlichen Zielkategorien ge­
scheitert ist, hat er eine manifeste Ver­
trauensabhängigkeit zwischen Finanz­
marktverhalten und Zentralbankpolitik 
etabliert, die jede geldpolitische Abwei­
chung vom monetären Stabil itätskurs 
durch spekulative Volatilität auf den Fi­
nanzmärkten sanktioniert, wodurch die 
währungspolitische Interventionsfähig­
keit der Zentralbanken im Regelfall 
rasch an wirtschaftliche Grenzen stößt. 
Die hohe Mobil ität des Finanzkapitals 
und die weitreichende Regelungebun­
denheit internationaler Finanztransak­
tionen haben die Unabhängigkeit der 
Zentralbanken zur puren I l lusion ver­
kommen lassen, weil sie zwar politisch 
unabhängig agieren mögen, aber ihre 
monetäre Autonomie an die Vorherr­
schaft der Finanzmärkte verloren ha­
ben. Die Zentralbanken sitzen inzwi­
schen in der Falle ihrer eigenen ord­
nungspolitischen Ideologie, die allein 
Preisstabil ität als verantwortbares Ziel 
der Geldpolitik anerkennt, und müssen 
es sich gefallen lassen,  daß die vertrau­
enslabilen Finanzmärkte, deren Akteu­
re an vermögenssichernder Preisstabi­
lität primär interessiert sind, durch ihre 
spekulative Sanktionsmacht den geld-
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politischen Kurs entscheidend mitbe­
stimmen . 

Eine einheitliche europäische Wäh­
rung in Verbindung mit einer geld- und 
währungspolitischen Zentralinstanz 
verschiebt aber per System das finanz­
wirtschaftliche Kräfteparallelogramm 
des europäischen Währungsraumes 
zugunsten der künftigen EZB, weil die 
spekulativen Sanktionsmöglichkeiten 
der Finanzmärkte durch Beseitigung 
der nationalen Währungsvielfalt einge­
schränkt und das Interventionspotential 
der EZB im Wettbewerb der globalen 
Währungstriade durch Bündelung der 
finanziellen Ressourcen gestärkt wird .  
Daß gerade im  entscheidenden Mo­
ment der zumindest partiellen Rücker­
oberung der europäischen Zentralbank­
autonomie aus dem Einflußbereich der 
Finanzmärkte die inflationshysteri­
schen Stabil itätsfanatiker des Frankfur­
ter Monetarismus auf den Plan treten ,  
um ihre geldmengenabhängige Fixie­
rung auf permanente Preisstabil ität im 
EZB-Konzept ordnungspolitisch zu ver­
ankern, gehört zu den zahlreichen ideo­
logischen Heteronomien der Wäh­
rungsunion . Es ist daher nur konse­
quent, wenn die Autoren der Broschüre 
für geldpolitischen Pragmatismus plä­
dieren, der die neugewonnenen Hand­
lungsspielräume der EZB für realwirt­
schaftliche Entwicklungsziele nützt. Zu 
diesem Zweck wird neben der Wahrung 
der instrumentellen Unabhängigkeit der 
Zentralbank ihre "institutionelle Einbet­
tung" gefordert, die in eine umfassende 
Rechenschaftspflicht über den "geldpo­
litischen Beitrag für die Realwirtschaft" 
(S. 26) münden soll ,  um über die demo­
kratischen Institutionen der Gemein­
schaft das öffentliche Interesse an der 
Politik der EZB zu aktivieren . Dadurch 
könnten die monetaristischen Konflikt­
strategien gegen die realwirtschaftli­
chen Wachstums- und Beschäftigungs­
ziele allmählich durch kooperative Lö­
sungen zwischen den wirtschaftpoliti­
schen Aktionsträgern ersetzt werden, 
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wodurch nachweislich höhere gesamt­
wirtschaftl iche Wohlfahrtseffekte er­
reicht werden können. 

Eng verknüpft mit dem künftigen Sta­
tus der EZB ist auch die Frage des wäh­
rungpolitischen Managements des 
EWS I I ,  das die Wechselkursbeziehun­
gen zwischen den Länder der kerneuro­
päischen Währungsunion (" I ns") und 
den sogenannten Nachzüglerstaaten 
("Outs"), für die ein späterer Beitritts­
zeitpunkt vorgesehen ist, regeln soll. 
Obzwar es aus integrationspolitischen 
Gründen nicht sehr wahrscheinlich ist, 
daß binnenmarktrelevante EU-Mitglie­
der wie beispielsweise Italien im ersten 
Zug der Währungunion fehlen, wird der 
wirtschaftliche Zusammenhalt, den das 
EWS II bietet, das Integrations- und Er­
weiterungstempo der EU maßgeblich 
beeinflussen. Die bisherigen Konsulta­
tionen deuten allerdings darauf hin, daß 
ein am Euro verankerter Währungsver­
bund geplant ist, dessen Steuerungsy­
stem ganz im Blickpunkt der monetä­
ren Stabil itätsziele der EZB steht. Vor 
allem eine an geldpolitische Stabil itäts­
vorbehalte gebundene Interventions­
praxis zur Sicherung der Währungsre­
lationen innerhalb der vorgesehenen 
Fluktuationsbänder birgt das Risiko ei­
ner völligen Asymmetrie der Anpas­
sungslasten, die bei der vorhandenen 
spekulativen Sanktionsbereitschaft der 
Finanzmärkte für die "Outs" die wirt­
schaftlichen Gefahren der Deflation 
dramatisch erhöhen könnten. 

Die Entstehung eines randeuropäi­
schen Kordons, dem der Entwicklungs­
anschluß an den währungsunifizierten 
Binnenmarkt unnötig erschwert wird , 
wäre aber ein fatales Zeichen für den 
weiteren Gang der Einigung und Erwei­
terung Europas. Die detailreiche Analy­
se der Broschüre zur Nachzügler-Pro­
blematik verdichtet sich letztlich zur 
Frage, in welchem sozialen Zustand 
EU-Europa mit unterschiedlichen Kon­
vergenzgeschwindigkeiten die Zielge­
rade der Währungsunion erreichen 
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wird .  I nwieweit das europäische Wirt­
schafts- und Sozialsystem die nächste 
Stufe der Integration einigermaßen in­
takt durchläuft, wird wesentlich davon 
abhängen,  ob die künftige EZB das 
Ghetto des stabil itätspolitischen Dog­
matismus endgültig zumauert oder 
Ausfallstore zu einer pragmatischen 
Geld- und Währungspolitik offenhält, 
die das Ziel einer breit akzeptierten Sin­
nenmarktentwicklung nicht aus dem 
Auge verliert. 

Die Inflation ist nach einem Diktum 
Lester Thurows ein "erloschener Vul­
kan". Während die Monetaristen den 
Sieg über die Inflation als Erfolg der re­
striktiven Geldmengenkontrolle prei­
sen, hat Europa das Ziel der Preisstabi­
lität tatsächlich im Wege einer nachhal­
tigen Hochzinspolitik erreicht, deren 
negative Wachstumseffekte eine Spira­
le preisdämpfender Primärkostenre­
duktionen in Gang gesetzt hat. Das Er­
gebnis dieser Entwicklung sind zuneh­
mend unausgewogene Einkommens­
und Vermögensverteilungsstrukturen, 
eine unter dem Zinskostendruck paraly­
sierte Fiskalpolitik und die höchste Ar­
beitslosigkeit seit der Weltwirtschafts­
krise der dreißiger Jahre. Die wachsen­
den sozialen Disparitäten haben zwar 
einen lebhaften Diskussionsprozeß 
ausgelöst, aber die Prioritäten der mon­
tären Integration Europas nicht wirklich 
verändern können. ln der Broschüre 
wird daraus folgender pointierte Schluß 
gezogen: " Im Vergleich zu den detail­
verliebten und auf maximale Verbind­
lichkeit bedachten Regelungen im mo­
netären Bereich läuft die europäische 
Diskussion im Beschäftigungsbereich 
auf sandigem Boden dahin" (S. 65). 

Tatsächlich verharren die drängen­
den Fragen der Fiskal-, Arbeitsmarkt­
und Beschäftigungspolitik im kalten 
Schatten der währungspolitischen Kon­
vergenzbestrebungen , die sogar eine 
zusätzliche Verschärfung der europa­
weiten Beschäftigungsprobleme mit 
sich bringen. Erschwert werden zielfüh-
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rende Aktionen gegen die eskalierende 
Arbeitsmarktkrise auch dadurch, daß 
die institutionellen Strukturen der EU 
nur über eine mangelhafte Problemlö­
sungskapazität im Beschäftigungs- und 
Sozialbereich verfügen. Die unter­
sch iedlichen Zuständigkeitsebenen 
zwischen Geld- und Fiskalpolitik und 
die fehlende Fiskalautonomie der EU 
stellen ein enormes Hindernis für eine 
wirkungsvolle Koord ination der Be­
schäftigungs- und Arbeitsmarktpolitik 
auf gemeinschaftlicher Basis dar. So­
lange die Budgethoheit der Europäi­
schen Un ion auf den derzeitigen Bei­
tragsclub, der im wesentlichen zur Fi­
nanzierung der aufwendigen gemein­
samen Agrarpolitik eingerichtet ist, be­
schränkt bleibt, fehlen einer gemeinsa­
men Beschäftigungspolitik die notwen­
d igen Mittel und Instrumente. Mit 
dem vorhandenen Maßnahmenange­
bot, vom Ausbau der transeuropäi­
schen Netzwerke bis zur Implementie­
rung von Beobachtungs- und Überprü­
fungsverfahren, wird man der hohen 
Arbeitslosigkeit in EU-Europa kaum 
Herr werden können. Erst eine zentra­
les EU-Steuersystem, das vorzugswei­
se die dezentralen Lücken in der Be­
steuerung der Vermögenszuwächse 
schließt, wird die fiskalischen Grundla­
gen für ein d ifferenziertes Anreizsy­
stem schaffen, das eine wirkungsvolle 
Trendumkehr in der Beschäftigungs­
entwicklung herbeiführen kann. Freilich 
bleibt auch der Erfolg einer durch zen­
trale Mittel und Instrumente gestärkten 
Beschäftigungspolitik von der Koopera-
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tions- und Koordinationsbereitschaft 
der EZB- Geldpolitik abhängig. Und da­
her gi lt auch in diesem Zusammenhang 
das von den Autoren der Broschüre 
stets wiederholte ceterum censeo: Das 
wirtschaftliche, soziale und politische 
Schicksal der Währungsunion wird vom 
Grad der Einbettung der Geld- und 
Währungspolitik der unabhängigen 
EZB in die realwirtschaftlichen Ziele 
der Binnenmarktintegration abhängen. 

Die Konturen der wirtschaftpoliti­
schen Verfassung der Währungsunion 
sind allzusehr ein Spiegelbild der 
Machtverhältnisse im westlichen Euro­
pa. Der strukturellen Hegemonie des 
Finanzsektors, der einen machtvollen 
Einfluß auf die realwirtschaftliche Wert­
schöpfungsvertei lung ausübt, ent­
spricht die Herrschaft des politischen 
Konservativismus in den nationalen 
und supranationalen Institutionen Euro­
pas. Und der allenthalben aufkeimende 
soziale Protest gegen die wachsende 
wirtschaftliche Ungleichheit retardiert in  
einem vorurtei lsgeladenen Rechtspo­
pulismus. Realistischerweise wird da­
her d ie in der vorl iegenden Broschüre 
redlich entwickelte Programmatik der 
WWU-Korrektur so lange frommer 
Wunsch bleiben, als nicht eine europa­
weit vernetzte Gegenplattform ent­
steht, die mit breiter politischer Unter­
stützung der Arbeitnehmerorganisatio­
nen und der betroffenen Bürgerschaf­
ten aus dem Zentrum des Integrations­
geschehens heraus Veränderungen 
durchzusetzen vermag. 

Wolfgang Edelmüller 
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