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In der aktuellen Diskussion scheint
sich das Projekt der Europiaischen
Wahrungsunion auf die Erfullung der
Konvergenzkriterien, die Probleme bei
der Umstellung und Terminfindung
der neuen Wihrung und am leiden-
schaftlichsten auf die Benennung des
einheitlichen Geldes zu konzentrieren.
Weitgehend akzeptiert dirften jedoch
die grundsitzliche Ausgestaltung der
Wahrungsunion und der Fahrplan von
Maastricht sein. Daher hat die Wirt-
schaftspolitik auch scheinbar keinen
Bedarf, die moglichen 6konomischen,
institutionellen und politischen Kon-
sequenzen dieses Projektes zu disku-
tieren. Die vorliegende Publikation
zeigt jedoch, daB die derzeitige Kon-
struktion des einheitlichen Wahrungs-
raumes noch sehr viel Stoff fiir eine
breitere Diskussion bietet. Politische
Entscheidungstrdger seien bereits
jetzt vor der Lektiire gewarnt, denn es
konnte festgefahrene Meinungen ge-
fahrden.

Einleitend beschiftigten sich Wer-
ner Polster und Klaus Voy mit den
historischen Aspekten der Wahrungs-
integration. Sie analysieren mit den
ordnungspolitischen Aspekten die Be-
ziehung zwischen Marktoffnung und
dem Aufbau von Institutionen. Ihrer
Meinung nach ist das System de facto
gescheitert, weil durch den Aufbau
von ungeeigneten Institutionen erst
die Marktkriafte geschaffen wurden,
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die das System untergraben. Das vor-
liegende Konzept der europiischen
Entwicklung geht auch weit iiber das
liberale Konzept hinaus, das den Ab-
bau von Handelshemmnissen als we-
sentlichen Aspekt der Integration be-
trachtet hat. Nunmehr schafft das Zu-
sammenwachsen auf politischen, wirt-
schaftlichen und sozialen Gebieten die
Sachzwinge zur Bildung einer politi-
schen Gemeinschaft. Mit der Klarheit
eines guten Lehrbuches widmen sich
die Autoren auch der Behandlung der
verschiedenen Arten der Integration
im allgemeinen (Freihandel, Binnen-
markt, Wirtschafts- und Wihrungs-
union) und der Entwicklung der euro-
paischen Integration im speziellen
(Europ. Zahlungsunion, Europ. Wirt-
schaftsgemeinschaft, EWS sowie Ein-
heitliche Europaische Akte und Bin-
nenmarkt, Maastricht).

John Smithin hinterfragt in seinem
Beitrag die demokratische Legitima-
tion der europiischen Geldpolitik. Mit
der maBgeblichen Orientierung am
Ziel der Preisstabilitdt werden klare
distributive und politische Entschei-
dungen gefillt, die den Konflikt zwi-
schen Rentiers, die am realen Erhalt
des Vermogens interessiert sind, und
dem Rest der Gesellschaft, der als Ar-
beitnehmer von einer hohen Beschifti-
gung profitiert, betreffen. Da sich die
Notenbanken seit den siebziger Jahren
starker am Primat der Preisstabilitdt
orientieren und ein Ansteigen der
Inflationsrate durch langere Zeit er-
hohte Realzinsen bekampft wird,
waren auch das Wirtschaftswachstum
und der Beschéaftigungszuwachs nied-
riger als in einem Umfeld weniger re-
striktiver Geldpolitik. Damit stellt
sich aber auch die Frage nach der poli-
tischen Uberlebensfahigkeit eines sol-
chen Systems. Da die europiische
Geldpolitik nicht ausreichend legiti-
miert ist, glaubt Smithin auch nicht an
den Erfolg der Wiahrungsunion. Als
Alternative zur beschriebenen Geld-
politik schlagt Smithin eine konsens-
orientierte Zinspolitik vor, wobei der
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reale Zins hoch genug sein sollte, um
die Interessen der Finanzwelt gewahrt
zZu wissen, andererseits aber auch
niedrig genug, um den Arbeitsmarkt
zu entlasten. Da diesem Konzept die
herrschenden geldpolitischen Ziele
gegeniiberstehen, ist Smithins geldpo-
litischer Ansatz mit dem Vertrag von
Maastricht nicht auszufiihren.

Peter Mooslechner erlautert, dafl mit
Privatisierungen und Liberalisierun-
gen die instrumentelle und an real-
wirtschaftlichen Zielen orientierte
Wirtschaftspolitik verloren ging. Dies
ist insbesondere auf den Finanzmark-
ten zu bemerken. Das deutliche
Wachstum der Finanzmérkte dnderte
nicht nur das Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte, sondern bewirkte
auch eine Interessenverschiebung
(Vermogensokonomie). Die Erniich-
terung tiber die , Nebenwirkungen®
der liberalisierten und deregulierten
Finanzméarkte (Crash 1987, EWS-Kri-
sen 1992/93) fiihrte auch zu einer
skeptischeren Einschitzung gegen-
liber den Kapitalméirkten und deren
Akteuren. Die starkeren Spannungen
zwischen nationaler und internationa-
ler Orientierung der Wirtschaftspoli-
tik fiel in den letzten Jahren meist zu-
ungunsten der Binnenwirtschaft und
zugunsten der Erwartungshaltung der
internationalen Finanzmirkte aus.
Daneben ist auch der Glaube an die
Effizienz der Finanzmirkte nicht
mehr so ausgepréagt wie zu Beginn der
achtziger Jahre. Mooslechner ortet
daher nicht nur einen gravierenden
Regulierungsbedarf zur Minderung
der Systemrisken, sondern auch eine
starkere Riickbesinnung auf die real-
wirtschaftliche Funktion der Finanz-
markte. Die konstruktive Kritik des
Autors fiihrt am Ende seines Beitrags
zu einer Fiille von Reformvorschlidgen
und MaBnahmen (Tobin-Steuer, ge-
spaltene Wechselkurse, stirkere Auf-
sichtsinstitutionen und -regeln, bes-
sere internationale Kooperation der
Wirtschaftspolitik, u. &4.), die die Effi-
zienz des Systems und seine realwirt-
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schaftliche Finanzierungsfunktion
verbessern kénnen.

Fiir Uwe Diirkop und Rainer Naser
zeigte die Krise des EWS, daf} bei libe-
ralisiertem Kapitalverkehr die Alter-
nativen nur mehr oder weniger floa-
tende Wechselkurse oder ein Festkurs-
system mit starkerer wirtschaftspoliti-
scher Koordination darstellen. Der
Kollaps des europiaischen Wahrungs-
verbundes hatte seine wesentlichen
Ausloser in der Hochzinspolitik der
Deutschen Bundesbank und der Ver-
weigerung von Realignments. Fiir die
Autoren miissen drei Stabilitdtsbedin-
gungen zur Aufrechterhaltung eines
Festkurssystems erfiillt sein: Zum er-
sten darf es keine anhaltenden Lei-
stungsbilanzungleichgewichte geben.
Zum zweiten mufl die Stabilitat der
Leitwéhrung gewéhrleistet sein: Wah-
rungssysteme scheitern an der Politik
der Leitwadhrungslander, nicht an der
Politik der Schwachwiahrungslidnder.
Zum dritten miissen Mechanismen
existieren, die eine Verteidigung der
Paritidten gewahrleisten, so zum Bei-
spiel die tiblichen kurzfristigen Inter-
ventionen, eine zinspolitische Koope-
ration der Zentralbanken und Kapi-
talverkehrskontrollen. Zur Beschran-
kung des Kapitalverkehrs werden
neben der bereits prominenten Tobin-
Steuer auch Mindestreserven auf die
offenen Wahrungspositionen der Ban-
ken vorgeschlagen. Beides sollte die
Kapitalmobilitdt bremsen und die
Notwendigkeit einer zu restriktiven
Geldpolitik bei manchen EWS-Mit-
gliedern verringern.

Heinz-Peter Spahn fiihrt in seinem
Beitrag aus, daf} die Krise des EWS vor
allem auf den briichigen Grundlagen
der Leitwahrungsordnung beruht.
Einleitend weist er darauf hin, daB
nicht die deutsche Wiedervereinigung
die Ursache der EWS-Krisen war,
denn die Deutsche Bundesbank hat
bereits 1988 auf einen restriktiven
Kurs umgeschwenkt. Da die EWS-
Partner dieser Zinspolitik folgen muf3-
ten, erhohte sich europaweit die kon-
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junkturelle Arbeitslosigkeit, und die
Glaubwiirdigkeit des Systems wurde
beeintrachtigt. Den malgeblichen
Storfaktor fiir das DEM-Leitwéah-
rungssystem stellte die an der internen
Geldwertstabilitét orientierte Geldpo-
litik der deutschen Zentralbank dar.
Spahn weist im Zusammenhang mit
dem strategischen Vorsprung der Zen-
tralbanken vor den Gewerkschaften
auf eine stabilitatspolitische Proble-
matik hin, denn die Arbeitnehmerver-
treter sind im européischen System als
einzelne Verbidnde zu klein, um die
Notenbanken zu einer Alimentierung
stabilitatswidriger = Lohnabschliisse
zwingen zu konnen. Spahn bereichert
damit die Theorie optimaler Wah-
rungsrdume um das Argument, daf ein
Wiahrungsraum dann optimal ist,
wenn er nennenswert grofler ist, als
der Raum, in dem sich ein wirksames
Lohnkartell bilden 148t. Die Zukunft
wird zeigen, ob Europa tatsichlich
ohne sozialstaatliche Anspriiche und
gewerkschaftliche Lohnpolitik funk-
tionieren wird.

Den oft zitierten Vorteilen einer
Wéahrungsunion (keine Wechselkurs-
unsicherheit, geringere Transaktions-
kosten, hohere Arbeitsteilung, u. &.)
stellt Hansjorg Herr als wesentlichen
Nachteil vor allem Peripherisierungs-
und Metropolisierungstendenzen ge-
geniiber. Dabei ist die Peripherie
durch ein langfristig geringeres Wirt-
schaftswachstum, eine schwichere
Innovationskraft, niedrigere Wert-
schopfung pro Kopf, geringere Real-
I6hne und eine Abwanderung von Ar-
beitskraften gekennzeichnet. Metro-
polen weisen hingegen eine intensive
Arbeitsteilung, differenzierte Arbeits-
mairkte, geringe Transaktions- und In-
formationskosten sowie eine hohere
Produktivitdt und Innovationskraft
auf. Hohere Steuereinnahmen und da-
durch mehr Investitionen in die Infra-
struktur verstiarken die Differenzen,
wobei auch eine schnelle Wahrungs-
union diesen Prozef3 verstarken wiirde.
Bei einer einheitlichen Wahrung ist
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der flexible Wechselkurs durch eine
differenzierte Lohnpolitik zu ersetzen,
die die unterschiedliche Produktivi-
tatsentwicklung widerspiegeln muf.
Angesichts der Signalfunktion von
Lohnabschliissen in Schliisselsektoren
und politischen Griinden fiir eine star-
kere Lohnangleichung diirfte dies aber
schwierig werden. Wenn aber die Mo-
bilitat den differenzierten Lohnprozef3
ersetzt, ist die Entvolkerung von Peri-
pherien vorprogrammiert. Die euro-
piische Erfahrung zeigt nicht nur eine
geringere Mobilitdt, sondern auch ein
Gleichlaufen von niedrigerem Pro-
duktivitdatswachstum und hoheren (!)
Lohnzuwichsen. Dies verscharft die
Situation und wird zu einer aktiven
europdischen Regionalpolitik  mit
einem groBeren Finanzausgleich fiih-
ren. Da eine schnelle Wahrungsunion
die regionalen Verzerrungen verstarkt,
mochte Herr die Wahrungsunion auf
jene Lander beschranken, die eine
Konvergenz im Produktivitidtsniveau,
in der Innovationskraft und im Lohn-
bildungsmechanismus erreicht haben.
Damit geht der Autor bereits weit tiber
die monetiren Konvergenzkriterien
von Maastricht hinaus.

Brigitte Unger widmet ihre Ausfiih-
rungen den Handlungsspielrdumen
von kleinen Léndern bei fixem Wech-
selkurs und in einer Wahrungsunion.
Die Waihrungsunion hat dabei den
Vorteil, dafl die Funktionen des Geldes
voll zur Wirkung kommen; dem steht
jedoch die Aufgabe der geldpoliti-
schen Souveridnitdat und des Wechsel-
kurses als Steuerungsinstrument ge-
geniiber. Bei unwiderruflich fixierten
Wechselkursen existieren weiterhin
unterschiedliche Recheneinheiten,
Transaktionskosten und Risikopra-
mien flir die Moglichkeit von Wechsel-
kursidnderungen. Wiahrend die Geld-
politik bei festem Wechselkurs Hand-
lungsspielraume einbiiflt, kénnen Fis-
kal-, Arbeitsmarkt- und Lohnpolitik
an Bedeutung gewinnen. Fiir die
Lohnpolitik sind institutionelle Rah-
menbedingungen wichtig, die ein ge-
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wisses Maf} an Reallohnflexibilitét er-
moglichen. Wie das 0sterreichische
Beispiel zeigt, haben hierbei insbeson-
dere kleine Linder einen groflen
Handlungsspielraum. Aus dem Bei-
spiel der US-Bundesstaaten folgert
Unger auch, daf} sich die européischen
Volkswirtschaften nur langsam an-
gleichen werden und grofBlere fiskal-
politische Unterschiede zwischen den
Mitgliedstaaten bestehen bleiben kon-
nen.

Anke Jacobsen und Hans Weisfeld
widmen ihre Ausfiihrungen der Stabi-
lisierung in Zentralosteuropa und den
Effekten der europaischen Wahrungs-
integration. Die aktuelle Problematik
des osteuropdischen Bankensektors
besteht in der Uberfiihrung des Mono-
bankensystems auf ein zweistufiges
System. Um jedoch einen Krediteng-
paB zu verhindern, der die groBen Un-
ternehmen in liquiditiatsbedingte Zah-
lungsschwierigkeiten bringen wiirde,
sind die Zentralbanken gezwungen,
den Schuldenzuwachs der alten Un-
ternehmen monetdr zu alimentieren.
Dieser Kreditzuwachs stellt die untere
Schranke der Geldmengenausweitung
dar. Die wesentlichen Vorteile einer
EWS-Mitgliedschaft der osteuropii-
schen Volkswirtschaften sehen Jacob-
sen und Weisfeld neben den Standard-
argumenten der geringen Wechsel-
kursvolatilitdt auch in der Reduzie-
rung der Deflationskosten und der er-
hohten monetéiren Reputation.

Da der ehemalige Goldstandard in
der Diskussion oftmals als ein Aquiva-
lent zu einer Wahrungsunion darge-
stellt wird, fragt Jan Kregel nach der
Vorbildfunktion dieses Systems fiir
die Wahrungsunion. Im durch das bri-
tische Pfund Sterling gepriagten Gold-
standard war die Geldmenge - bei
freiem Kapitalverkehr — von auflen be-
stimmt, dadurch war letztlich auch die
Inflation nicht binnenwirtschaftlich
steuerbar. Hier zeigt sich die wesentli-
che Parallele, denn auch im modernen
System kann die nationale Geldpolitik
durch Kapitalstrome egalisiert wer-
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den. Kregel verweist jedoch auf die
stabilisierende Funktion einer starken
Diversifikation des Portfolios von pri-
vaten Finanzinstitutionen und pléa-
diert fiir eine moglichst schnelle Kon-
vertierbarkeit von privaten Verbind-
lichkeiten. Er empfiehlt daher die Ein-
richtung von Kontokorrentkonten, die
in jedem Staat als Zahlungsmittel die-
nen konnen. Es bleibt jedoch unklar,
warum private Anleger bei gestiegener
Unsicherheit und nicht vollstandiger
Glaubwiirdigkeit einer Wechselkurs-
bindung ihre Vermogen nicht starker
umschichten und die mehrfach er-
wéahnte Destabilisierung der Wah-
rungsparititen auslosen sollen.

Mit der zweiten Bankenrichtlinie
1989, die die bilaterale Anerkennung
von Kreditinstituten beinhaltet, war
die Erwartung von reduzierten Kosten
und niedrigeren Margen im Bankge-
schift verbunden. Victoria Chick und
Sheila Dow gehen hingegen von einer
differenzierten Wirkungsweise aus.
Da sich der Anpassungsprozell in Ab-
hangigkeit von Struktur und Entwick-
lungsstufe des Finanzsystems gestal-
ten wird, diirften die groflen und mul-
tinationalen Unternehmen eher zu den
Gewinnern und lokal orientierte Insti-
tute eher zu den Verlierern zdhlen. Zu-
dem werden die Finanzmérkte des
Zentrums die Anleger anziehen, wo-
durch die peripheren Regionen be-
nachteiligt und die Divergenzen gefor-
dert werden.

In seinen SchluBbemerkungen kriti-
siert Claus Thomasberger vor allem
die Antinomien der europédischen
Waiahrungsordnung. Hierbei fiihrt er
auch das Fehlen eines marktendoge-
nen Sanktionsmechanismus fiir eine
zu expansive Fiskalpolitik an. Da die
Marktintegration nicht fahig ist, die
monetédre Konvergenz in den verschie-
denen Lindern sicherzustellen, ist die
Errichtung eines institutionellen und
regelbehafteten Rahmens notwendig.
Es reicht jedoch nicht aus, die Stabi-
litat der Wechselkurse nur tiber ausge-
glichene Budgets, die zwangsléufig zu
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einer Aushohlung des Sozialstaates
fiihren, zu erreichen. Zuséitzlich ist ei-
ne abgestimmte europaweite Einkom-
menspolitik notwendig. Die Turbulen-
zen im EWS haben gezeigt, dal eine
einseitige Liberalisierung der Mairkte
nicht nur auf Grenzen st6ft, sondern
auch die Integration selbst gefdhrdet.
Es ist daher legitim, eine Einschréan-
kung der Funktionslogik auf den Fi-
nanzmirkten zu diskutieren, denn
schlieBlich ist die Europaische Wah-
rungsunion im Kern eine gesell-
schaftspolitische Frage.

In der abschliefenden Beurteilung
kann die vorliegende Publikation je-
dem Leser empfohlen werden, der sich
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mit der Wahrungsunion beschéftigen
will und nicht die immer wiederkeh-
renden Standardargumente finden
will. Hier bietet dieses Buch sicherlich
viele Anregungen fiir interessante Dis-
kussionen. Einzig zu beméngeln wire
ein ,,Leiden*, das viele Biicher aufwei-
sen, die als eine Sammlung von unab-
hangigen Aufsitzen gestaltet sind und
die manchmal unter dem Druck des
Abgabetermins keinen ,Feinschliff”
mehr bekommen. Zum einen treten
bisweilen Wiederholungen auf, und
zum anderen fehlt ein gemeinsames
Resiimee von Kritik und Reformvor-
schlagen.

Paul A. Kocher



	Zur europäischen Währungsunion: Kritik und Reformvorschläge

