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Die EG auf dem Weg zur Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion

Auswirkungen auf Osterreich

Franz Nauschnigg

1. Einleitung

Osterreich hat im Juli 1989 um Mitgliedschaft bei der Europaischen
Gemeinschaft angesucht. Dieser Gsterreichische Schritt hat unter den
EFTA-Lindern Nachahmer gefunden, und bisher haben auch Schwe-
den, Finnland und die Schweiz EG-Beitrittsantrige gestellt. Ein Antrag
Norwegens wird noch heuer erwartet.

Seit dem osterreichischen Beitrittsantrag wurde in der EG allerdings
ein weitreichender Schritt in Richtung Vertiefung der Integration ge-
setzt. Der von den EG-Staats- und Regierungschefs im Dezember 1991
in Maastricht beschlossene , Vertrag iiber die Européische Union“ ent-
halt eine Vielzahl von Ubereinkiinften zur Reform der Griindungsvertr-
ge der Europiischen Gemeinschaft. Den Schwerpunkt bilden zweifellos
die Vertragsbestimmungen tliber die Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU): Die Wahrungspolitik, bisher in der Zustindigkeit der Mit-
gliedsstaaten, wird stufenweise auf die Gemeinschaftsebene verlagert.
Im Bereich der Wirtschaftspolitik bleibt die Kompetenz zwar bei den
Mitgliedsstaaten, jedoch sind eine verstirkte Koordination und Uberwa-
chung sowie Sanktionsmechanismen zur Vermeidung tibermiBiger Bud-
getdefizite vorgesehen.

Rechtlich bindend wird das Vertragswerk erst nach seiner Ratifikation
durch die Mitgliedsstaaten und das Européaische Parlament. Dieser Rati-
fikationsprozef ist nach dem negativen dianischen Referendum schwieri-
ger geworden. Durch die positive irische Volksabstimmung und noch
mehr durch ein giinstiges Ergebnis der fiir 20. September in Frankreich
vorgesehenen Volksabstimmung ist jedoch wieder ein positiver Impuls
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zu erwarten. In allen anderen Mitgliedsstaaten wird die Ratifizierung im
Rahmen der parlamentarischen Behandlung und nicht durch ein Refe-
rendum erfolgen.

Ein negatives Ergebnis der Volksabstimmung in Frankreich wiirde mit
ziemlicher Sicherheit das Ende des Maastrichter Vertrags bedeuten und
auch die EG insgesamt in eine schwere Krise stiirzen. Auch die Frage,
wie Dédnemark nach dem negativen Referendum in die WWU eingebaut
werden soll, ist noch nicht gelost.

In der EG geht man jedoch derzeit davon aus, dafl der Maastrichter
Vertrag ratifiziert werden wird. Derselbe bildet auch die Grundlage fiir
die Beitrittsverhandlungen. Dies wurde sowohl anldBlich des letzten
EG-Gipfels in Lissabon - ,,dafl Verhandlungen tiber den Beitritt zur Uni-
on auf der Grundlage des Vertrags von Maastricht beginnen kénnen* (1)
— als auch bei der am 31. Juli 1992 verotffentlichten Stellungnahme der
EG-Kommission zum schwedischen Beitrittsantrag — ,,in this Opinion
based itself on the acquis of the future European Union“ - zum Aus-
druck gebracht.

Osterreich wird daher bei einem EG-Beitritt den um den Maastrichter
Vertrag erweiterten EG-Rechtsbestand zu tibernehmen haben, was auch
in einem Aide Memoire Osterreichs an die EG (2) anerkannt wurde. Auch
Osterreich wiirde daher nach einem EG-Beitritt an der EG-WWU teil-
nehmen. Der Schilling wiirde in der Endstufe durch die gemeinsame
Wihrung ersetzt werden.

Im folgenden wird ein Uberblick iiber die historische wahrungspoliti-
sche Entwicklung in der EG, das Europiische Wihrungssystem, die
Maastrichter Beschliisse zur Schaffung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union einschlieBlich der Errichtung eines Européaischen Zentralbanksy-
stems gegeben. AbschlieBend soll auf die Auswirkungen fiir Osterreich
eingegangen werden.

2. Historische wihrungspolitische Entwicklung in der EG

In den Romischen Vertriagen von 1957 wurde die wahrungspolitische
Zustindigkeit den Mitgliedsstaaten vorbehalten. Im EWG-Griindungs-
vertrag ist daher keine gemeinsame Wahrungspolitik vorgesehen.

In der Zollunion fiihrte die Intensivierung des Handels und des Kapi-
talverkehrs zu einem Verlust an Autonomie in der wirtschaftspolitischen
Handlungsfiahigkeit. Die sich durch die enge wirtschaftliche Verflech-
tung verringernde Effizienz des nationalen wirtschaftspolitischen In-
strumentariums wurde nicht durch die Schaffung neuer Gemeinschafts-
instrumente korrigiert.

Die EG konnte ihre Wirtschaftsintegration — im wesentlichen Zoll-
union und Gemeinsame Agrarpolitik, der schon damals angestrebte Ge-
meinsame Markt wird erst mit dem Binnenmarktprogramm 1993 ver-
wirklicht werden - auf dem damals noch voll funktionierenden interna-
tionalen Wahrungssystem aufbauen. Dieses, das sogenannte Bretton-

342




18. Jahrgang (1992), Heft 3 Wirtschaft und Gesellschaft

Woods-System, war durch feste Wechselkurse sow1e Gold- und Dollar-

konvertibilitdt gekennzeichnet.

Ab Mitte der sechziger Jahre kam es zu zunehmenden Spannungen im
Bretton-Woods-System, welche vor allem durch hohe amerikanische
Zahlungsbilanzdefizite, die zu einem Dollariiberangebot fiihrten, her-
vorgerufen wurden.

Auch als Reaktion darauf und auf krisenhafte Erschiitterungen in der
EG auf wirtschafts- und wiahrungspolitischem Gebiet, die zu Beschrin-
kungen im Waren- und Kapitalverkehr zwangen, kam es in der EG Ende
der sechziger Jahre zu ersten Bemiihungen zur Schaffung einer EG-
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Diese sollte auch den erreichten Inte-
grationsstand nach AbschluBl der ersten Integrationsphase — Verwirkli-
chung der Zollunion und Errichtung eines gemeinsamen Agrarmarktes —
absichern.

Von einer Konferenz der EG-Staats- und Regierungschefs wurde eine
Arbeitsgruppe unter dem Vorsitz des damaligen luxemburgischen Mini-
sterprasidenten Werner eingesetzt. Diese legte 1970 einen ,,Bericht an
Rat und Kommission tiber die stufenweise Verwirklichung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion in der Gemeinschaft“ (3), den sogenannten
»Werner-Bericht“, vor. Dieser sah bis 1980 die stufenweise Verwirkli-
chung der Wirtschafts- und Wahrungsunion vor, die vor allem aus fol-
genden Elementen bestehen sollte:

- Gebiet mit freiem Waren-, Dienstleistungs-, Personen- und Kapital-
verkehr;

— volle Konvertibilitdt der Wahrungen;

— unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse;

- volle Liberalisierung des Kapitalverkehrs;

- Ubertragung des GroBteils der wirtschafts- und wihrungspolitischen
Entscheidungen auf die EG-Ebene, wozu ein Entscheidungszentrum
fur Wirtschaftspolitik sowie ein EG-Zentralbanksystem geschaffen
werden sollte.

Durch die Anfang der siebziger Jahre gegebenen internationalen Rah-
menbedingungen — Zusammenbruch des internationalen Wahrungssy-
stems (Bretton-Woods-System) und Ubergang zu flexiblen (frei-floaten-
den) Wechselkursen, weltweite Rezession im Gefolge des Olpreisschocks
sowie Anstieg der Inflation — war dieser erste Anlauf der EG in Richtung
WWU nicht sehr erfolgreich. Auch waren die Mitgliedsstaaten zu den er-
forderlichen weitgehenden Souveranititsiibertragungen noch nicht be-
reit. Er fuhrte jedoch zu einer Reihe von wichtigen Entscheidungen bzw.
Institutionen fur die wahrungspolitische Integration in der EG:

— 1972 Schaffung des Europiaischen Wechselkursverbundes ,,Schlange“.
Damit wurde der Versuch unternommen, die Schwankungen der teil-
nehmenden Wahrungen gegeneinander zu begrenzen. Dieser Vorlau-
fer des Europiaischen Wiahrungssystems (EWS) war allerdings nicht
sehr erfolgreich.

— 1973 Grindung des Europaischen Fonds fiir wahrungspolitische Zu-
sammenarbeit, der 1979 in das EWS libernommen wurde.
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— 1974 Entscheidung des Rates zur Erreichung eines hohen Grades an
Konvergenz der Wirtschaftspolitik der EG-Mitgliedsstaaten.

3. Das Europiische Wihrungssystem (EWS)

Das Européische Wahrungssystem (EWS) wurde 1979 iiber deutsch-
franzosische Initiative (Bundeskanzler Schmidt, Priasident Giscard
d’Estaing) geschaffen. Seine wichtigsten Ziele sind:

@ die Schaffung einer Zone interner (niedrige inldndische Inflations-
raten) und externer (stabile Wechselkurse) monetarer Stabilitat in
Europa;

® eine Verbesserung der wirtschaftspolitischen Zusammenarbeit zwi-
schen den Mitgliedsstaaten zur Erhéhung der Konvergenz;

@ die Koordinierung der Politik gegeniiber Drittlindern; europiische
Liander mit besonders engen wirtschaftlichen und finanziellen Bin-
dungen zu der EG sollen sich assoziieren kénnen.

Die wichtigsten Bestandteile des EWS sind:

® die Wihrungseinheit ECU (eine Korbwihrung, die sich aus den
Wahrungen der Mitgliedslander zusammensetzt und im EWS Abrech-
nungs- und Wahrungsreservefunktionen erftillt);

@ der Wechselkurs- und Interventionsmechanismus (gemeinsame Wech-
selkursfixierung und Interventionsverpflichtungen an den Interven-
tionsschwellen, die bei maximalen Abweichungen von 2,25 Prozent
nach oben und unten im engen Band und von 6 Prozent im weiten
Band festgelegt wurden);

® die Kreditmechanismen, die der Finanzierung der Interventionen auf
den Devisenmirkten zur Aufrechterhaltung der Kursparitiaten die-
nen, sowie jener, die bei Zahlungsbilanzschwierigkeiten eingesetzt
werden konnen.

Ahnlich wie jetzt anlaBlich der Schaffung der WWU wurden seinerzeit
bei der Griindung des EWS von vielen Wissenschaftlern und Politikern
Vorbehalte und Widerstiande gegen diesen Integrationsschritt angemel-
det. Die Argumente waren damals (4) wie heute sehr dhnlich:

— Das EWS wiirde zu neuen Spekulationswellen und héherer Inflation
in den Hartwihrungslandern fihren.

— Das EWS miisse scheitern, weil eine geniigende Ubereinstimmung
(Konvergenz) bei der Wirtschaftsentwicklung der Mitgliedsstaaten
noch nicht erreicht ist.

- Da in den anderen Mitgliedslandern das Ziel der Geldwertstabilitat
nicht den gleich hohen Stellenwert besitzt, werde die BRD fiir die
EWS-Mitgliedschaft einen hohen Preis in Form héherer Inflationsra-
ten zu zahlen haben.

— Das EWS werde eher zu einer Erh6éhung von internationalen Poli-
tikkonflikten fiihren, und es wiirde allen vermutlich besser gehen, ge-
langte dieses Experiment nicht zur Durchfiihrung.

Das EWS hat sich entgegen den Befilirchtungen als erfolgreich erwie-
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sen und seine Ziele im wesentlichen erreicht. Kam es anfangs noch rela-
tiv haufig zu Anderungen der Wechselkurse (sogenannte Realignments),
konnten seit 1987 die Wechselkurse stabilisiert werden. Dadurch wurde
eine Zone der monetiren Stabilitiat in Europa geschaffen, wodurch der
Handel und die Investitionen in dieser Zone nicht durch hohe Wechsel-
kursrisiken behindert wurden.

Auch die Annidherung (Konvergenz) der Wirtschaftsentwicklung, ins-
besondere der Inflation und der Lohnstiickkosten, wurde bei den am In-
terventions- und Wechselkursmechanismus teilnehmenden Landern ge-
fordert.

Nachdem in den letzten Jahren auch Spanien, Groflbritannien und
Portugal dem Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des EWS
beigetreten sind, nimmt nur noch Griechenland daran nicht teil.

3.1 Der private ECU

Die Entwicklung der privaten ECU-Markte begann 1979, als einige
belgische Banken fiir Institutionen der EG - auf deren Wunsch hin - auf
ECU lautende Sicht- und Terminkonten erdffneten. Damit konnte die
EG ihre Kassenhaltung vereinfachen.

In der Zwischenzeit wuchs der Kreis der an ECU-Transaktionen be-
teiligten Banken und Nichtbanken, und mitihm auch die ECU-Nachfra-
ge. Der private ECU kann die Form von Kontogutschriften, Terminein-
lagen, Anleihen oder anderen Finanzinstrumenten haben. In den meisten
Landern hat der private ECU den Status einer auslédndischen Devise. Bei
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel wurde
ein Clearingsystem fiir private ECU eingerichtet. Es weist keinerlei Ver-
bindung zum Kreislauf der im EWS verwendeten ,,offiziellen“ ECU auf.

Die Verwendung des ECU wurde dadurch gefordert, daBl der ECU als
Wahrungskorb die Wahrungsdiversifikation bei Veranlagungen ohne
grof3e Kosten erméglicht und der ECU-Wechselkurs aufgrund des EWS-
Wechselkursmechanismus nur in relativ engen Grenzen schwankt.

Fir Unternehmen und Handel bringt die Verwendung des ECU dort
Vorteile, wo Ausgaben- oder Einnahmenstréme in einer Vielzahl von Ge-
meinschaftswahrungen abgewickelt werden, da damit die Kassenhal-
tung erheblich vereinfacht werden kann.

Die ECU-Mirkte sind in den letzten Jahren stark gewachsen (5). Der
ECU hat sich zu einer der wichtigsten Wahrungen fiirinternationale An-
leihenemissionen (Ende September 1991 waren 110 Milliarden ECU im
Umlauf) entwickelt, und auch der ECU-Bankenmarkt (Ende September
1991 Kredite im Wert von fast 180 Milliarden ECU) hat einen erhebli-
chen Umfang erreicht.

Im Jahre 1985 wurde das EG-Binnenmarktprogramm eingeleitet, wel-
ches bis Anfang 1993 die Schaffung eines umfassenden gemeinsamen
Marktes, in dem sich Waren, Dienstleistungen, Personen und Kapital frei
und ohne Grenzkontrollen EG-weit bewegen konnen, vorsah. Die EG
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entwickelt sich dadurch in Richtung einer optimalen Wahrungszone (6),
in der die gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinne (sinkende Transak-
tionskosten, keine Wechselkursunsicherheit, groere Finanzmarkte) die
Nachteile aus dem Verlust der Handlungsspielrdume in der Geld- und
Wahrungspolitik iiberkompensieren.

Mit dem erfolgreichen Binnenmarktprogramm und dem Erfolg des
EWS wurden die wirtschaftlichen und politischen Fundamente fiir die
Schaffung der EG-Wirtschafts- und Wahrungsunion gelegt.

Im Jahre 1988 wurde ein neuer Anlauf in Richtung WWU unternom-
men und eine Arbeitsgruppe, bestehend aus den EG-Notenbankprisi-
denten und externen Experten unter dem Vorsitz des Prasidenten der
EG-Kommission, Delors, eingerichtet. Diese legte 1989 einen Bericht (7)
zur Schaffung der WWU vor, der die Grundlage fiir die im Rahmen einer
Regierungskonferenz der Mitgliedsstaaten der EG ausgearbeiteten und
auf dem EG-Gipfel Ende 1991 beschlossenen Vertragsanderungen zur
Schaffung einer WWU bildete.

4. Die Maastrichter Beschliisse zur Schaffung der EG-Wirtschafts- und
Wihrungsunion

Der Weg der EG in eine Wirtschafts- und Wahrungsunion ist im Uni-
onsvertrag (8) festgelegt. Er wird drei zeitliche Etappen umfassen: Ein
,Drei Stufen-Plan“ soll ein in der Geschichte der europiischen Integra-
tion bewihrtes Rezept verwirklichen, das darin besteht, fiir das Errei-
chen konkreter Ziele fixe Fristen (siehe auch Binnenmarktprogramm) zu
setzen. Aullerdem wire ein zu abruptes Vorgehen bei der Verwirklichung
der Wirtschafts- und Wahrungsunion in wirtschaftlicher wie auch in po-
litischer Hinsicht nicht zielfiihrend. Ausreichende Zeitspannen sind so-
wohl fir die Vorbereitung als auch fiir einen reibungslosen Ubergang
notwendig. Die Stufen lassen sich wie folgt schematisieren:

Die erste Stufe 1. Juli 1990 - 31. Dezember 1993:

Sie begann im Juli 1990 mit der Liberalisierung des Kapitalverkehrs
zwischen den Mitgliedsstaaten der Gemeinschaft und soll bis Ende 1993
dauern. Dabei sollen die Mitgliedsstaaten durch folgende Aktionen auf
die Wirtschafts- und Wahrungsunion vorbereitet werden:

— Vollendung des EG-Binnenmarktes bis 31. Dezember 1992;

- vollstandige Liberalisierung des Kapitalverkehrs;

- Einbeziehung aller EG-Wiahrungen in den Wechselkursmechanismus
des EWS;

— Intensivierung der wirtschafts- und wahrungspolitischen Koordina-
tion v. a. im Rahmen der multilateralen Uberwachung. Alle Mitglieds-
staaten sind auch verpflichtet, mehrjéhrige Konvergenz-Programme
zu erstellen.

- Ratifikation des Unionsvertrages durch die Parlamente der Mitglieds-
staaten (in Ddnemark, Irland und Frankreich bedarf es Volksabstim-
mungen).
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Die zweite Stufe fir die Verwirklichung der Wirtschafts- und
Waiahrungsunion beginnt am 1. Janner 1994. Wiahrend dieser Stufe sollen
die folgenden MaBBnahmen erfolgen:

— Sicherstellung der Unabhangigkeit der Notenbanken;

- Einfrieren des ECU-Korbes (d. h., daB ab diesem Zeitpunkt keine An-
derung der Zusammensetzung des ECU mehr moglich ist), und als
wohl einschneidendste Veranderung die

— Grindung des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI). Dieses soll die
dritte und letzte Stufe vorbereiten. Bis Ende 1996 sollen die rechtli-
chen, organisatorischen und logistischen Rahmenbedingungen fiir die
Arbeit des europidischen Systems der Zentralbanken (ESZB), das mit
Beginn der dritten Stufe titig wird, geschaffen werden. Eine wichtige
Aufgabe des EWI ist es auch, die Zusammenarbeit zwischen den Zen-
tralbanken der Mitgliedsstaaten mit dem Ziel der Koordinierung der
Geldpolitik innerhalb der Gemeinschaft zu foérdern. Die geldpoliti-
sche Kompetenz verbleibt jedoch wihrend der gesamten zweiten Stu-
fe bei den Mitgliedsstaaten.

Die Stufe drei beginnt friithestens am 1. Janner 1997, spatestens am
1. Janner 1999. Am Beginn der dritten Stufe werden die Wechselkurse
der Wahrungen der teilnehmenden EG-Lander unwiderruflich festge-
legt. Anschliefend soll moglichst rasch der ECU als einheitliche
Wahrung dieser Mitgliedsstaaten eingefiihrt werden.
Fir den Ubergang in die dritte Stufe bzw. die Bestimmung des ge-
nauen Zeitpunktes ihres Beginns ist ein kompliziertes Verfahren vorge-
sehen. Die Kommission und der Ministerrat berichten, inwieweit die
Mitgliedsstaaten den Verpflichtungen zur Verwirklichung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion nachgekommen sind, und ob sie die Kon-
vergenzKkriterien, die fiir eine Teilnahme an der dritten Stufe maBgebend
sind, auch tatsachlich erfiillen. Der konkrete Beginn wird davon abhén-
gig gemacht, dall eine Mehrheit von Mitgliedsstaaten diese Konvergenz-
kriterien erfiillt.
Die Konvergenzkriterien sind im einzelnen:
® Die Inflationsrate darf im Jahr vor der Uberpriifung héchstens 1,5
Prozentpunkte tiber dem Durchschnitt derjenigen der drei preisstabil-
sten Mitgliedsstaaten liegen.
® Das Netto-Budgetdefizit und die Staatsverschuldung sollen die im
Rahmen der Wirtschaftsunionsbestimmungen festgelegten Grenzen
von 3 Prozent bzw. 60 Prozent des BIP nicht tiberschreiten.
® Die Wihrung des Landes mufl am engen Band des EWS seit minde-
stens zwei Jahren ohne Leitkursidnderungen teilgenommen haben.

® Die langfristigen Zinssétze sollen um nicht mehr als 2 Prozentpunkte
uber dem Durchschnitt jener der drei preisstabilsten Mitgliedsstaaten
liegen.

Bei der Beantwortung der Frage, ob bestimmte Mitgliedsstaaten die
Konvergenzkriterien erfiillen, ist jedoch ein gewisser politischer Ermes-
sensspielraum gegeben:
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- Die Staats- und Regierungschefs entscheiden bis spatestens 31. De-
zember 1996, ob eine Mehrheit der Lénder die Bedingungen fiir den
Ubergang erfiillt, und ob es fiir die Gemeinschaft opportun ist, in
Stufe drei der WWU einzutreten. Werden beide Fragen positiv beant-
wortet, so setzen die Staats- und Regierungschefs den Zeitpunkt des
Beginns der dritten Stufe fest.

— Léander, die sich nach diesem Verfahren nicht fiir die dritte Stufe qua-
lifizieren, erhalten eine Ausnahmeregelung. Fir sie besteht jedoch
auch weiterhin die Moglichkeit, an der dritten Stufe teilzunehmen,
wenn sie die Konvergenzkriterien erfiillen.

- Sollte nach dem Ubergangsverfahren der Zeitpunkt fiir den Beginn
der Stufe drei noch nicht festgelegt worden sein, so beginnt sie mit
1. Jénner 1999.

4.1 Das Europdische System der Zentralbanken (ESZB)

Dieses wird mit Beginn der dritten Stufe seine Tatigkeit aufnehmen.
Das ESZB setzt sich aus der Européiischen Zentralbank (EZB) und den
nationalen Zentralbanken der Mtgliedsstaten zusammen. Sowohl die
EZB als auch die teilnehmenden nationalen Notenbanken sind von den
politischen Behorden der Mitgliedsstaaten wie auch von den EG- Institu-
tionen unabhingig und priméar dem Ziel der Preisstabilitiat verpflichtet.

Die Aufgabe des Systems ist es, die Wahrungspolitik der Gemein-
schaft festzulegen und auszufiihren sowie die offiziellen Wahrungsreser-
ven der teilnehmenden Lander zu halten. Das Kapital der EZB wird
5 Milliarden ECU (rd. 72 Milliarden Schilling) betragen, und maximal
50 Milliarden ECU (rd. 720 Milliarden Schilling) an Wahrungsreserven
werden an die EZB iibertragen.

Uberdies ist das strikte Verbot der Budgetfinanzierung (Verbot der Fi-
nanzierung 6ffentlicher Stellen, zu denen in diesem Zusammenhang so-
wohl EG- als auch nationale Institutionen zidhlen) durch die Notenban-
ken im Maastrichter Vertrag verankert.

Auch in der Endstufe werden die nationalen Notenbanken bestehen
bleiben. Die Frage, wie die Aufgaben im Europiischen System der Zen-
tralbanken zwischen der Européischen Zentralbank und den nationalen
Notenbanken aufgeteilt werden sollen, ist im Unionsvertrag und in der
als Protokoll angeschlossenen Satzung des ESZB und der EZB nicht ge-
regelt. Die Entscheidung dartiiber wird anhand des Subsidiaritatsprin-
zips erfolgen. Dieser Grundsatz sieht fiir die Kompetenzverteilung zwi-
schen dem Zentrum und der Peripherie in Integrationsprozef3 vor, daf3
eine Aufgabe nur dann auf die néchsthéhere Ebene der Organisations-
struktur verlagert werden soll, wenn sie nicht auf der tieferliegenden
Ebene dezentral entschieden und erledigt werden kann. Durch das Sub-
sidiaritatsprinzip soll ein unkontrolliertes Ubertragen von Kompetenzen
auf eine zentrale Gewalt und damit eine ibermafBige Blirokratisierung
vermieden werden.
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Im Falle des Europiischen Systems der Zentralbanken ergibt sich dar-
aus der Grobri der Aufgabenverteilung zwischen dem Zentrum (der
EZB) und der Peripherie (den nationalen Zentralbanken): Die wichtig-
sten wahrungspolitischen Entscheidungen miissen zentral erfolgen. Die
Durchfiihrung dieser Entscheidungen kann aber sinnvollerweise auch
von der tieferliegenden Ebene, ndmlich den nationalen Zentralbanken,
bewerkstelligt werden. Diese werden zwar den Grofiteil ihrer Kompe-
tenzen an die Europiische Zentralbank tibertragen miissen. Im Gegen-
zug werden aber die einzelnen nationalen Notenbanken auch in den Ent-
scheidungsgremien der Europiischen Zentralbank vertreten sein, und es
wird, was fiir ein kleines Land wie Osterreich besonders wichtig ist, in
wahrungspolitischen Fragen der Grundsatz ,ein Land, eine Stimme“
herrschen. Die Hauptaufgabe der nationalen Zentralbanken wird daher
die Umsetzung der Beschliisse der EZB sein.

Als BeschluBorgane der Européaischen Zentralbank sind der Rat und
das Direktorium vorgesehen. Der Rat der EZB besteht aus den Gouver-
neuren der nationalen Notenbanken und den Direktorium. Entschieden
wird in der Regel mit einfacher Mehrheit. Der Rat wird die Geldpolitik
der Gemeinschaft festlegen, einschliefllich der geldpolitischen Zwi-
schenziele, der Leitzinssdtze und der Bereitstellung von Reserven im
ESZB, und erlaft die fiirihre Ausfiihrung notwendigen Richtlinien.

Das Direktorium besteht aus einem Prasidenten, einem Vizepréasiden-
ten und vier weiteren Mitgliedern, die von den Regierungen fiir einen
Zeitraum von acht Jahren ernannt werden. Das Direktorium fiihrt die
Geldpolitik gemal3 den Beschlissen und Richtlinien des Rates der EZB
aus. Dabei kann es den nationalen Zentralbanken die erforderlichen
Weisungen erteilen.

Fiur die Umsetzung der Geldpolitik sieht die Satzung des ESZB und
der EZB die folgenden wihrungspolitischen Instrumente vor: Offen-
markt- und Kreditgeschéfte (Diskont- und Lombardkredite) sowie Min-
destreserven. Sonstige geldpolitische Instrumente konnen mit Zweidrit-
telmehrheit beschlossen werden.

Der Maastrichter Vertrag sieht noch weitere, tiber die Wahrungspoli-
tik im engeren Sinn hinausgehende Aufgaben fiir das ESZB vor. Dazu
zidhlen etwa die Gewéhrleistung von zuverlassigen Clearing- und Zah-
lungssystemen innerhalb der Gemeinschaft und im Verkehr mit Dritt-
landern, die Teilnahme an der Aufsicht liber Kreditinstitute, die Harmo-
nisierung von statistischen Daten und die Mitwirkung an der internatio-
nalen wahrungspolitischen Zusammenarbeit.

4.2 Ausgabe von Miinzen und Banknoten im ESZB

Zu Beginn der dritten WWU-Stufen werden die Umrechnungskurse
der WWU-Wihrungen untereinander und gegentiber dem ECU unwi-
derrruflich festgelegt. Der Ubergang zu einer einheitlichen Wihrung soll
moglichst bald nach dieser Fixierung der Umrechnungskurse geschehen.
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Das Recht fiir die Ausgabe von Miinzen bleibt bei den Mitgliedsstaa-
ten, der Umfang der Ausgabe bedarf jedoch der Genehmigung durch die
EZB. Die Ausgabe von Banknoten mufl von der EZB genehmigt werden
und kann dann durch die EZB oder in ihrem Auftrag durch die nationa-
len Zentralbanken erfolgen. Diese Banknoten werden die einzigen sein,
die in der Gemeinschaft als gesetzliches Zahlungsmittel gelten.

Der Maastrichter Vertrag sieht vor, dafl bei der Ausgestaltung der
Banknoten auf nationale Gepflogenheiten Riicksicht zu nehmen ist.
Daraus wird allgemein abgeleitet, dafl bestehende nationale Banknoten-
motive (z. B. Abbildungen von Monarchen usw.) zumindest auf der
Riickseite der kiinftigen europiischen Banknoten erhalten bleiben. Als
gesetzliches Zahlungsmittel wiirden im gesamten Gemeinschaftsgebiet
alle ECU-Banknoten und Miinzen gelten, unabhingig von ihrer nationa-
len Ausgabestelle.

Derzeit werden von vielen Politikern Vorbehalte gegen die WWU an-
gemeldet. Insbesondere in Deutschland ist in der Offentlichkeit die Sor-
ge, die harte DM gegen den als weich gesehenen ECU (Esperantogeld)
eintauschen zu miissen, weit verbreitet. Aber auch von wissenschaftli-
cher Seite werden die Vorbehalte gegen und die Argumente fiir die WWU
intensiver vorgebracht:

— Nachdem sich sechzig deutsche Professoren in elf Thesen kritisch zu
WWU geaullert hatten (9), wurden diese in einer Stellungnahme (10)
der Chef-Volkswirte der drei groSten deutschen Banken heftig kriti-
siert.

- Die Kritik des US-Professors Feldstein an der WWU - | The Case
against EMU*“ (11) — l6ste eine Replik der europidischen Okonomen
De Grauwe, Gros, Steinherr und Thygesen (12) aus.

5. Auswirkungen der EG-Wirtschafts- und Wihrungsunion
auf Osterreich

Durch die 6sterreichische Hartwahrungspolitik wird der Schilling-
wechselkurs gegeniiber den Wahrungen jener Lander, die eine geringe
Inflationsrate haben, stabil gehalten. Dabei kommt der D-Mark nicht
zuletzt deshalb, weil die Bundesrepublik Deutschland unser wichtigster
Handelspartner ist, eine hervorragende Bedeutung zu. Da die D-Mark
die Ankerwihrung des Europiaischen Wahrungssystems (EWS) darstellt,
ist der Schilling damit indirekt auch an die anderen am Wechselkurs-
und Interventionsmechanismus des EWS teilnehmenden Wahrungen ge-
bunden.

Durch die Hartwahrungspolitik konnte eine niedrige Inflationsrate er-
reicht werden, und fiir den 6sterreichischen Auflenhandel wurden sta-
bile Rahmenbedingungen geschaffen, was viele Milliarden an Kurssiche-
rungskosten sparte. Der Schilling wurde als stabile und international
anerkannte Wahrung etabliert. Osterreich ist durch die Hartwihrungs-
politik bereits jetzt weitgehend EG-konform. Die in der dritten Stufe
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angestrebte Fixierung der Wechselkurse sollte Osterreich, welches der-
zeit den DM-Schilling-Wechselkurs schon stabil halt (Schwankungs-
breite rund 0,25 Prozent p. a.) keine Schwierigkeiten bereiten.

5.1 Osterreich und das EWS

Die OeNB hat bereits Anndherungsschritte an das EWS getitigt, in-
dem sie an der Wechselkurskonzertation der Notenbanken teilnimmt
und den Status eines ,,Sonstigen Halters“ von ,offiziellen“ ECU zuer-
kannt bekam. AuBerdem finden seit 1987 einmal jahrlich Gesprache
zwischen Vertretern der oOsterreichischen Wiahrungsbehérden und des
Waiahrungsausschusses der EG statt.

Es wurden auch bereits Uberlegungen iiber einen Beitritt Osterreichs
zum Wechselkurs- und Interventionsmechanismus des EWS (Assozia-
tion) angestellt. Eine derartige Assoziation ist im EWS-Vertrag fiir jene
europiaischen Lander vorgesehen, die nicht EG-Mitglieder sind, aber be-
sonders enge wirtschaftliche und finanzielle Beziehungen zur EG unter-
halten.

Eine eindeutige Entscheidung der Gemeinschaft tiber die Frage der
EWS-Assoziation eines nicht der EG angehoérenden Staates liegt aber
nocht nicht vor. Die EG scheint es derzeit vor allem aus institutionellen
Grinden vermeiden zu wollen, einen Prazedenzfall zu schaffen.

Im folgenden wird auf die Auswirkungen der nichsten Osterreichi-
schen Integrationsschritte, namlich des Europaischen Wirtschaftsraums
(EWR) sowie der angestrebten, aber erst nach AbschluBl der EG-Bei-
trittsverhandlungen und einer positiven Volksabstimmung voraussicht-
lich frithestens Anfang 1995 zu realisierenden EG-Beitritts auf die 6ster-
reichische Wahrungspolitik und damit den Schilling eingegangen.

5.2 Europdischer Wirtschaftsraum (EWR)

Im EWR ist keine Einbindung der EFTA-Léander in die wirtschafts-
und wahrungspolitische Koordination der EG, in das Europiische
Waihrungssystem und in die zu schaffende Wirtschafts- und Wahrungs-
union vorgesehen. Es ist lediglich ein unverbindlicher Meinungs- und
Informationsaustausch vereinbart. Dabei sollen insbesondere die ge-
samtwirtschaftlichen Auswirkungen des EWR-Vertrages und seine Fol-
gen fur die Wirtschafts- und Wahrungspolitik diskutiert werden.

Die mit dem EWR verbundene Beseitigung der Grenzen zwischen den
nationalen Méarkten (insbesondere durch die volle Liberalisierung des
Kapitalverkehrs und die Integration der Finanzmirkte) wird jedoch
die wirtschafts- und wahrungspolitischen Ramenbedingungen fiir die
EFTA-Lander verandern. Die nationale wirtschaftspolitische Hand-
lungsfahigkeit wird sich durch die zu erwartende Integration der Mark-
te weiter verringern.
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Vor Beginn der EWR-Verhandlungen war nur der Schilling durch die
von Osterreich verfolgte Hartwahrungspolitik indirekt an das Europai-
sche Wahrungssystem angebunden. Im Verlauf der EWR-Verhandlungen
haben auch Norwegen, Schweden und Finnland autonom ihre Wihrun-
gen an den ECU und damit an das EWS gebunden.

Im EWR ist allerdings keine Teilnahme an der WWU und damit auch
keinerlei Mitbestimmung in diesem Bereich vorgesehen. Die EFTA-Léan-
der konnen sich lediglich durch autonome Entscheidungen in die durch
die EG-Politiken geschaffene Zone der monetiren Stabilitit in Europa
einbinden. Sie sind dadurch allerdings gezwungen, Politiken zu folgen,
auf deren Formulierung und Durchfiihrung sie keinen Einfluf} besitzen.

5.3 EG-Beitritt Osterreichs

Die EG-Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) wird nach der Rati-
fizierung in den Mitgliedsstaaten EG-Recht. Dieses wird gemeinsam mit
dem gesamten EG-Rechtsbestand (dem sogenannten acquis commun-
autaire) im Falle eines zukiinftigen EG-Beitritts von Osterreich zu iiber-
nehmen sein. Osterreich koénnte damit voll, mit allen Rechten und
Pflichten, an der EG-Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) teilneh-
men.

Die Oesterreichische Nationalbank wiirde als nationale Notenbank in
das Europaische System der Zentralbanken eingegliedert werden. Oster-
reich miiite anteilig zum Kapital und zu den Wahrungsreserven der EZB
beitragen. Im Falle einer 17 Lander umfassenden EG (derzeitige 12 plus
Osterreich, Schweden, Finnland, Norwegen und Schweiz) wiren das
rund 1,6 Milliarden Schilling zum Kapital und rund 15,5 Milliarden
Schilling zu den Wahrungsreserven der Europdischen Zentralbank
(EZB). Dafiir wird es allerdings auch Riickfliisse geben, da der Nettoge-
winn der EZB wieder an die nationalen Notenbanken ausgeschiittet
wird.

Der Schilling wiirde in der Endstufe durch die gemeinsame Wihrung
(ECU) ersetzt werden.

Was sind nun die zu erwartenden Vor- und Nachteile einer Einbindung
Osterreichs in eine WWU mit einer einheitlichen Wahrung (ECU):

@ Eine einheitliche Wahrung wiirde die derzeitigen Kosten des Umtau-
sches einer EG-Wahrung in eine andere beseitigen. Die Tauschmittel-
und die Recheneinheitsfunktion des Geldes wiirden, da es fiir ein
groBleres Gebiet gilt, verbessert. Man denke hier nur an den Wegfall
des Geldumtausches und die oft miihsamen Preisvergleiche bei Aus-
landsreisen in Europa.

Die EG-Studie (13) ,,Ein Markt, eine Wahrung* iiber die potentiellen
Nutzen und Kosten einer WWU kommt zum Ergebnis, dal dadurch mehr
als 15 Milliarden ECU (rd. 216 Milliarden Schilling) EG-weit eingespart
werden kénnten. Das sind etwa 0,4 Prozent des Bruttoinlandsproduktes
der EG. In den kleineren Mitgliedsstaaten, bei denen der Aulenhandels-
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anteil und der Anteil der Transaktionen mit dem Ausland hoéher sind und
deren Wiahrungen auch nicht sehr hiufig als internationale Zahlungs-
mittel verwendet werden, kann sehr viel mehr, namlich rund 1 Prozent
des Bruttoinlandsproduktes eingespart werden. Ubertragt man diese, al-
lerdings von verschiedenen Seiten als zu optimistisch kritisierten Ergeb-
nisse auf Osterreich, wiirde sich dadurch bei einem Bruttoinlandspro-

dukt von 1.916 Milliarden 1991 ein Einsparungspotential von rund 19

Milliarden Schillig ergeben.

Fur den Bankensektor werden sich allerdings Einnahmenverluste er-
geben. Inwieweit diese durch zusiatzliches Bankgeschaft (zusatzliches
Wirtschaftswachstum, engere internationale Verflechtung) bzw. Redi-
mensionierungen kompensiert werden konnen, ist derzeit noch nicht ab-
sehbar. Christl und Furst erwarten in ihrer Studie (14) eine Wettbe-
werbsintensivierung fiir die Banken. Der Ubergang zu einer einheitli-
chen europiaischen Wahrung diirfte nach ihren Aussagen den Auslese-
und Strukturbereinigungsprozel im europédischen Bankensystem erheb-
lich beschleunigen.
® Die Beseitigung der Wechselkursschwankungen férdert den Handels-

verkehr und die Kapitalbewegungen. Durch die 6sterreichische Hart-

wahrungspolitik ist das Wechselkursrisiko gegeniiber unserem

Haupthandelspartner Deutschland schon minimiert, soda hier kaum

grofle wirtschaftliche Vorteile zu erwarten sind. Die Wirtschaftsbezie-

hungen mit anderen EG-Lindern wirden allerdings gefordert, da die
bisher noch bestehenden Wechselkursrisken wegfallen wiirden.

@ Der oft als Nachteil angefiihrte Verlust der Moglichkeit des Einsatzes
des Wechselkurses als Puffer zur Abfederung von wirtschaftlichen
Schocks wiirde sich fiir Osterreich praktisch nicht auswirken. Bereits
jetzt wird durch die 6sterreichische Hartwahrungspolitik der Wech-
selkurs des Schillings stabilisiert und nicht als Puffer zur Abfederung
von wirtschaftlichen Schocks eingesetzt.

® Die Gefahr, daBl der ECU den gegenwirtigen Stabilitatsstandard des
Schillings nicht erreicht (Verschlechterung der Wertaufbewahrungs-
funktion des Geldes), ist durch die in den WWU-Vertriagen getroffenen
Vorkehrungen — Unabhingigkeit des Zentralbanksystems, Verpflich-
tung auf das Ziel der Preisstabilitat, Verbot der Finanzierung von
Budgetdefiziten —- minimiert. Zusatzlich wurden noch strenge Konver-
genzkriterien, die von den Mitgliedslandern fiir die Teilnahme an der
dritten Stufe der WWU erreicht werden miissen, festgelegt. Die in
diese Richtung insbesondere in der BRD ge#duflerten Befiirchtungen
diirften, wie schon anlidBlich der Griindung des EWS (siehe das EWS-
Kapitel), libertrieben sein.

® Verlust an wirtschaftlicher Selbstandigkeit: Aufgrund der bereits be-
stehenden internationalen Verflechtung ist fiir eine Kkleine offene
Volkswirtschaft wie Osterreich die Selbstindigkeit im Bereich der
Geld- und Wahrungspolitik bereits jetzt sehr beschrankt. Im Gefolge
der durch den EWR zu erwartenden Vertiefung der Integration wird
sich die Autonomie weiter verringern.
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Osterreich miiBte schon allein aus auBenwirtschaftlichen Griinden den
Schilling an die EG-Wihrung (ECU) binden, ohne jedoch Einfluf} auf die
den ECU bestimmenden Politiken zu haben. Ein Alleingang in Europa —
bereits jetzt haben schon sehr viele EFTA-Lander bzw. auch Ungarn ihre
Wahrungen an den ECU gebunden - wire mit wirtschaftlichen Nachtei-
len verbunden.

Osterreich ist fiir die Teilnahme an der WWU wirtschaftlich gut gerii-
stet. Als eines der wenigen EG- und EFTA-Lander (15) erfiillt es auch
schon die strengen Konvergenzkriterien. Von den EG-Léndern erfiillen
sie gegenwartig nur Frankreich, Luxemburg und Didnemark - die BRD
hat zu hohe Budgetdefizite, von den EFTA-Lindern erfiillen sie nur
Osterreich und Norwegen.

Auch die EG-Kommission hielt in ihrer Stellungnahme zum 6ster-
reichischen EG-Beitrittsantrag fest, daB Osterreich zu jenen Lindern
gehoren wiirde, die liber geniigend Leistungskraft in den Bereichen
Wirtschaft, Wahrung und Haushalt verfiigen, um die Wirtschafts- und
Waihrungsunion rasch voranzubringen.

Osterreich steht realistischerweise vor den Alternativen Mitbestim-
mung und Mitgestaltung in der EG-WWU einerseits und Nachvollziehen
von auBBerhalb andererseits. Eine Teilnahme an der EG-Wirtschafts- und
Wiahrungsunion wire daher fiir Osterreich sowohl wirtschaftlich als
auch politisch (gleichberechtigte Mitbestimmung) zweifellos vorteilhaft.
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