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Sehr geehrte Damen und 
1-le rren! 

Es ist mir eine große Freude, 
Sie anläßlich der 24. Volkswirt-
schaftlichen Tagung der Ocster-
reichischen Nationalbank be-
grüßen zu dürkn. Nachdem wir 
uns im vergangenen Jahr mit 
der Zukunft des Geldes und 
den zu erwartenden Auswir-
kungen VOfl Geldinnovationen 
auf die Währungspolitik be-
schäftigten, wenden wir uns 

1 n 	ft 	ii 

tal -,i III I t 	LIII 1 	\ \ t 1 	1 \ II II VF - 

heit in der noch verbleibenden 
Zeit bis zum Beginn der dritten 
Stufe der WWU und nach dem 
geplanten Ilbergang zu. 

Wie Sie wissen, hat der 
Europäische Rat anläßlich seines 
Gipkltrel'kns in Madrid im 
Dezember vergangenen Jahres 
den 1. Jänner 1999 als Termin 
fiir den Beginn der Wirtschafts-
und Währungsunion l)estatigt 
und gleichzeitig bekräftigt, (laß 
ein hoher Grad wirtschaftlicher 
Konvergenz eine Vorbedingung 
für die Schaffung einer stabi-
len einheitlichen Währung ist. 
Außerdem wurde der Name für 
die künftige einheitliche Wäh-
rung fixiert und ein Referenz-
szenario für die Umstellung auf 
den Euro vorgelegt. Mit der 
Entwicklung der geldpolitischen 
Strategie und der Ausgestaltung 
der währungspolitischen lnstru - 
mente für die Umsetzung der 
gemeinsamen Geldpolitik ist das 

Europäische Währungsinstitut 
betraut, wobei die OcNB ge-
meinsam mit den anderen 
Notenbanken aktiv an diesen 
Vorbereitungsarbeiten mitwirkt. 
I)ie Entscheidungen hinsichtlich 
der geldpolitischen Strategie 
und des Einsatzes der geldpoliti-
sehen Instrumente l)leihen aber 
den entsprechenden Gremien 
der EZB vorbehalten. 

Die zahlreichen 	1 )iskus- 
sinnen, die wir derzeit auf brei- 
ter Basis führen, konzentrieren 
sich au! einen wesentlichen 
Punkt: nämlich auf die Sorge (1er 
osterreichischen Bevölkerung, 
die zukünftige Europäische Zen- 
tralbank könnte der Preis- 
'.1 abi 1 ität weniger verpflichtet 

als dies die Oester- 
reichische Nationalbank ist; oder 
mit anderen Worten, der Euro 
könnte inf1ationsanflliger als 
der Schilling sein. Aus diesem 
Grund ist in unserem Land die 
Skepsis gegenul)er der gemein- 
samen Währung nach wie vor 
hoch. Wir haben daher die 
Frage der Preisstabilität im 
Vorfeld und in der WWU zum 
zentralen Thema der dies- 
jährigen Volkswirtschaftlichen 
Tagung gemacht und wollen 
dieses Thema aus allen relevan- 
ten Blickwinkeln beleuchten. 

Die Preisstabilität in EIer 
WWU könnte durch unzurei- 
chende institutionelle Vorkeh- 
rungen und mangelndes Ver- 
trauen der Märkte in eine 
stahilitätskonforme Wirtschaf'ts- 
und Währungspolitik bedroht 
werden. Dabei steht die Frage 
der Relevanz und der Erreich- 
barkeit der Fiskaikriterien im 
Mittelpunkt des öffentlichen 
Interesses. Immer häufiger wird 
auch der curopaweite Kurs der 
ßudgetkonsolidierung mit der 
in nahezu allen EU-Ländern 
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zu beobachtenden schwachen 
Wirtschaftscntwicklung in cli-
rektcn Zusammcnhang mit der 
WWU gebracht und dabei völlig 
vergessen, daß es ohne stabili-
tatsorientierte Wirtschaftspoli-
tik längerfrktig kein solnks 
Wachstum mit hoher Beschäfti-
gung geben kann. Diese Aussage 
kann im übrigen auch anhand 
der langjährigen österreichi-
schen Erfahrungen l)elegt wer-
(len. 

c;cstatwn Sie mir an dieser 
Stelle auch einige Bemerkungen 
zur Konjunktur- und Beschäfti - 
gungslage. Luropaweit befindet 
sich die Konjunktur auf'Tall'ahrt 
und die Kunjunkturprognosen 
verdüstern sich von Mal zu Mal. 
Niedriges Wirtschaftswachstum 
erschwert die Budgetkonsoli-
dicrung und die Erreichung der 
Maastrichter Fiskalkritericn und 
kann damit zum Fallstrick für 
(len Ubergang zur dritten Stufe 
wcrkn. 1 )cr dieses Wochenende 
in Verona stattfindende in l)r-
melle Gipfel der Wirtschafts-
und Finanzminister (ECOFIN) 
wird sich daher audi mit dem 
Thema Wachstum und Beschäfti-
gung l)efaSsen und nach Wegen 
zur Ankurbelung des Wirt-
schaftsvachsturns suchen. Dar-
über hinaus ist dieses Thema 
auch Gegenstand der soeben in 
Turin begonnenen Regierungs-
konferenz (Maastricht II"), 

Zuletzt haben auch die 
österreichischen Wirtschafts-
forschungsinstitute die Wachs - 
tumsprognosen für das hetirige 
Jahr kräftig nach unten revidiert. 
I)ie Unsicherheit über be-
stimmte Prognoseannahmen hat 
allerdings zu recht unterschied-
lichen Ergebnissen geführt. Wir 
befinden uns diesbezüglich in 
guter Gesellschaft, denn die 
deutschen Wachstumsprogno- 

sen, die für Österreich natur-
gemäß eine erhebliche Rolle 
spielen, difTer jeren zwischen 
null und zwei Prozent. Ich 
meine, daß wir uns nicht am 
Beginn einer Rezession, sondern 
nur in einer Konjunkturpause 
befinden, und rechne nach wie 
vor mit einer leichten Konjunk-
turcrhlung im zweiten 1-laib-
jahr, die sich im nächsten Jahr 
fortsetzen sollte. Unbeschadet 
dessen ist auch bei uns die 
Arheitsh )sigkcit zu einem er n 
sten Problem gewor(len. 

Welche Möglichkeiten 
bestehen nun für cli 
OeNB, die l3cmühungei 
der Regierung, Wachstuiu 
und Beschäftigung anzu 
kurbeln, zu unterstützen; 
Meines Erachtens hat di& 
derzeit zu beohachtendt äsi  
Arbeitslosigkeit eine starke 
„strukturelle" Komponente, de-
ren Lirsprung sich aus (1er neuen 
internationalen Arbeitsteilung 
erklären läßt. Ich meine damit 
die Summe aus forcierter euro-
päischer Integration, aus der 
Ostofinung und schI ieLllich ge - 
nerell aus der zunehmenden 
Liberalisierung des Welthandels 
- auch mit [)ienstleistungen. 
Monetärer Stimulus wäre unter 
diesen unistnden die falsche 
Medizin. Notwendig sind viel-
mehr unternehmerische Strate-
gien, Ausbildung sowie For-
schung und Entwicklung und 
flexible Arbeitsmärkte. 

Dennoch ist die Vährungs-
politik nicht machtlos: Die 
OeNB hat in der Vei-gangen-
heit - wie andere Notenbanken 
auch - im Rahmen ihrer 
stabilitätspolitischen Möglich-
keiten jeden sieh bietenden 
Zinssenkungsspieli-aum genüt zt. 
Dies werden wir auch in 
Zukunft tun. 

_L- 
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Meine I)amen und Herren! 
International anerkannte Fach-
leute wurden in den kommen-
den eineinhalb Tagen die Pro-
hkrnste 1 lungen unserer 1gung 
aufgreikn, wobei zunächst wäh-
rungs- und fnani-marktpoliti-
sehe Fragen behandelt vrden. 
Die Für heute nachmittag ge- - 
plante Podiumsdiskussion wird 
rias Thema aus der Sicht des 
Praktikers nochmals beleuchten 
und dabei auch die Bankcnseitc 

ri kihi 	n 

11 1 it 1, i RI k 	N ajuin - 

gcspräch wird uns licUtc abend 
Gelegenheit gehen, mit Herrn 
Finanzminister Klima über die 
Budgctkonsolidicrung zu disku-
tieren, die sicherstellen soll, daß 
Osterre ich G ründ ungsmi tglied 
dirWWU wird. 

l)er morgige Vormittag ist 
der Analyse des Zusammen-
spiels von Geldwertstabilität und 
Wirtschaftswachstum sowie den 
äußerst wichtigen Fragen der 
Fiskalpolitik und ihrer 1)is-,i-
plinierung in der dritten Stuk 
der WWU sowie der Erörte-
rung des möglichen Zusammen-
hangs zwischen Virtschafts-, 
Fiskal- und politischer Union 
gewidmet. 

Von den Vorträgen, [)iskus-
sionen und Gesprächen im 
größeren und kleineren Kreis 
erwarte und crhofk ich mir 
interessante Ergebnisse und 
schlussige Argumente. Die künt.-
tige gemeinsame europäische 

Währung braucht nicht nur das 
\'rtraucn (1er internationalen 
Finanzmärkte, sondern auch das 
Vertrauen der breiten Olfent -
lichkeit. 'krtrauen entsteht nur 
dort, wo keine Angste vorhan-
den sind, und Angste sind häufig 
eine Begleiterscheinung 0(1er 
Folge mangelnder lnlhrmation 
und Transparenz. [)er Oester-
reichischen Nationalbank ist es 
in langen Jahren gelungen, dank 
ihrer stal)ilitatsoricnt!crtcn und 
tlaubwürdigen Währungspolitik 
im In- und Ausland \k -rtrauen in 
den Schilling auluhauen. I)ie 
()eNB bekennt sich auch vor 
(lem Hintergrund der Wirt-
chaIts- Und Währungsunion zu 

ihrer bewährten Strategie. Wir 
«md sicher, damit einen aktiven 
und konstruktiven Beitrag zur 
währungspolitischen Integration 
zu leisten. 

Ich wünsche uns allen eine 
interessante und erklgreiuhe 
Konkrenz und übergebe damit 
das W)rt an Herrn Dir. Lachs, 
der heute vormittag den Vorsitz 
derTagung übernimmt. 1141 

8 	 VoLgswIRTscI-I,-'It.lculTAGuNi 1996 



- 

r 



W. F. DUISENBERG 

Pi 1' S IDE NT 

DE NEDERLANDSCHE 

BANKN.V. 



Garantien für Stabilität 

heute und morgen 

Fs ist mii- eine gr ii Ic Freude, 
auf dieser Knnkrenz zu Ihnen 

sprechen zu (lünen l)as zentrale 

Thema dieser Veranstaltung ist 
die Frage, wie man wirtschaR-

Iichc und monetäre Stabilität am 
besten gewährleisten kann, und 

zwar sowohl auf dem Weg zur 

Wirtschal'ts- und Währungs-
Union als auch in (1er WWU. 

Dies ist eine äußerst wichtige 
Frage. 

In Osterreich und auch in 

meinem eigenen Land SiIl(I wir 

an ein Klima wirtschaftliclwr 

und nionetarer Stabilität ge-
wülint. 1 )icscr Situation liegen 

Jahre der Anpassung und des 

Aufbaus von Glaubwürdigkeit 
zugrunde, die nicht immer ein-

fach waren. Eine gewisse Sorge, 
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diese Stabilität könnte gcl'ährdet 
sein, wenn die Wirtsc'hafts- und 
\Vährungsunion erst einmal in 
Kraft getreten ist, ist deshalb 
verständlich. Welche Währung 
erhalten wir demnächst für un-
seren Schilling, unseren Gulden 
und unsere D-Mark? Wird die 
Europäische Zentralbank (EZB) 
eine ebenso stabilitätsorientierte 
Währungspolitik verfolgen wie 
die Bundesbank und unsere 
Gastgeberin, die Oesterreichi- 

lic Nationalbank? Wird die 
Inflation höher sein? I)ies 
sind berechtigte Fragen, 
die eindeutige Antworten 
verdienen, die ich hofEe, 
Ihnen heute gehen zu 
können. 
I)ie WWU wird eine 
'ilide WWU, und die 
(c mc inschaftswähr ung, 
der Euro, wird eine stabile 

\Vährung sein, unterst tzt Von 
einur gut ausgestatteten Euro-
1)SchCIi Zentralbank. 1.) ic se 
positive Einstellung basiert nicht 
auf einem ge isstfl natürlichen 
Optimismus, der übrigens auch 
nicht gerade die Stärke von 
Zentralbanken ist. Vielmehr 
beruht sie auf der festen Uher-
zeugung. daß (las WWII-Projekt 
auf soliden Pkilcrn errichtet ist, 
welche die Stabilität gewähr-
leisten werden. Auf einige dieser 
StahilitätspIiler werde ich noch 
eingehen. Zunächst zu den iw-
kannten - manche werden viel-
leicht sagen: berüchtigten - 
Konvergenzkritcrien, die sicher-
stellen sollen, daß nur diejenigen 
Länder an der dritten Stufe der 
W\V1I teilnehmen verden, die 
sich auch ausreichend dafür 
qualifi ziert haben. Danach 
werde ich über einige institu-
tionelle Garantien für eine 
stabile WWU sprechen, wie das 
sogenannte Verfahren bei über- 

mäßigen I)efiziten und die 
Voraussetzungen in bezug auf 
die Unabhängigkeit der EZB, 
der nationalen Zentralbanken 
und deren 1 )ircktorien. Schließ-
lich werde ich die monetäre 
Strategie (ler EZB darlegen. 
1)iese ist zur Zeit ein zentrales 
Thema der Beratungen des 
Europäischen Währungsinstituts 
(E\Vl) in Frankfurt. der Vor-
gängerin der Europäischen 
Zentralbank, 

Konvergenzkriterien 

Ich beginne mit dciii Thema 
Konvergenz. Dies ist der Pi-ozeß, 
mit dem die potentiellen kil-
nehmer an der WWU dafür sor-
gen müssen, wirtschaftlich mit-
einander Gleichschritt zu halten. 
\Virtschaftliche Konvergenz ist 
von entscheidender Bedeutung 
Für den Erfolg der Vährungs-
politik der EZB, für die Stabilität 
des Luro Ufl(l für die Entvick-
lung der l3eschäftigungslagc in 
den tcilnehrnenden Länc lern. 
Stellen Sie sich Z. B. vor, was 
passiert, wenn ein an der WWU 
teilnehmendes Land eine viel 
höhere Inflation aufweist als die 
übrigen Länder, Solch ein Land 
wird im Laufe der Zeit zu teuer. 
[)arnit droht rasch eine höhere 
Arbeitslosigkeit. Dadurch könnte 
iviederuni Druck auf die EZI3 
entstehen, die Währungspolitik 
zu lockern und so (las Ziel der 
Preisstabilität zu gcfähr len. Die 
monetäre und wirtschaftliche 
Stabilität kann auch von einer 
unausgewogenen Abstimmung 
zwischen der \Väh rungspolit ik 
und der Haushaltspolitik des 
Staates konterkariert verden. 
Preisstabilität und ein gesundes 
Wirtschaftswachstum vertragen 
sich schlecht mit hohen 1-laus-
haltsdeliziten und mit einer 
hohen Verschuldung. Sind die 
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Staatsfinanzen einmal aus dem 
Lot geraten, sind Steuerer-
höhungen häufig der letzte 
Ausweg. In meinem Land sagt 
man auch: „Das I)efizit Von 
heute sind die Steuererhöhungen 
von morgen'. lind höhere 
Steuern führen direkt oder 
indirekt wieder zu höheren 
Preisen. ungeordnete Staats-
finanzen sind außerdem häufig 
eine Quelle der Unruhe auf den 
Finanznärkten, wie wir in den 
vergangenen Jahren wiederholt 
gesehen haben. 

Um zu vermeiden, daß die 
Währungspolitik in der WWU 
an ihrem Streben nach I'reis-
stabilität gehindert wird, enthält 
der Vertrag von Maastricht 
Kriterien zur Ermittlung (les 
Konvergenzstandes. Die Inflation 
in einem Land darf maximal 
1,5 Prozentpunkte höher sein 
als der I)urchschnitt der drei 
Länder mit der höchsten Preis-
stabilität. l)ic Kapitalmarkt-
zinsen (lurkn maximal 2 Pro-
zent1)unktc höher sein als der 
1 )urchsehnitt (1er drei länder 
mit (1er niedrigsten Inflation. 
Der Vvchsclkurs eines teil-
nehmenden Landes muß ohne 
Abwertung mindestens zwei 
Jahre lang die normalen Band-
breiten des Wechselkursmecha-
nismus (les EVS eingehalten 
haben. Schließlich dürfen die 
Staatsfinanzen eines Landes kein 
ubermalliges l)efizit aufweisen. 
Auf letzteres komme ich gleich 
noch zurück. Uni an der WWU 
teilnehmen zu dürfen, müssen 
die Mitglie.lstaaten jedes dieser 
Kriterien erfüllen. Anlahg 1998 
werden die eun )paischen Regie-
rungschefs Bilanz ziehen und 
bestimmen, welche 1 änder 1999 
der dritten Stuk beitreten 
werdeii l)as Europäische Wäh-
rungsinstitut und die Euro- 

päischc Kommission werden in 
diesem Rahmen ihr unabhän-
giges Urteil in der Form von 
Kon vergenzherichtcn abgeben. 
Schon jetzt l)curtcilt (las EWI 
jährlich den Stand der 1)inge in 
Sachen K nvergenz. Wie der 
jüngste Bericht zeigt, wurden 
auf einigen Gebieten bereits 
beachtliche Fortschritte erzielt. 
l)ie Inflation und die Kapital-
marktzinsen sind in zahlreichen 
Mitgliedstaaten relativ niedrig. 
Außerdem herrscht in cinigun 
ländern ein hohes MaP 
an Wechselkursstahilität 
Ostcrreich und die Nie 
(lerlande ‚sind die l)CSteIl 
Beispiele hiefür. Beide Län 
(1er koppeln ihre Währun 
bereits seit Jahren erkIi 
reich eng an die 1)-Mark 

Auf dem Gebiet 
Staatsfinanzen 	sieht 
leider weniger rosig au 
das öffentliche Defizit gilt eine 
Obergrenze von 3% des Brutto-
inlandspi-odukts (Bil'). 1)as Kri-
terium gilt aber auch als erfüllt, 
wenn das 1 )efizit zwar höher ist, 
aber strukturell zurückgeht und 
bereits nahe am Rckrenzwert 
von 3 11/6 liegt 0(1er wenn (las 
[)e fizit nur ausnahmsweise und 
voruhcrgehend die 3%-Grenze 
überschreitet und daruber hin-
aus nicht allzu weit vom 
Rcli-renzwert abweicht. Für die 
Bruttohohe des öffi.ntl ichen 
Schuldenstandes gilt eine (.)ber-
grenze von 60% des 131P, es 
sei denn, daß das Verhältnis 
hinreichend rückläufig  ist und 
sich rasch genug dem Rekrcnz-
wert nähert. Erfüllt ein land 
(liese beiden Kriterien nicht, hat 
es ein sogenanntes übermäßiges 
Defizit Jedes Jahr wird geprüft, 
ob übermäßige I)efizite beste - 
hen oder nicht. Dieses Ver-
fahren wird als das Verfahren 
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hei 	übermäßigen 	1 )efziten 
bezeichnet. Bei der letzten 
Prüfung hatten drei Länder kein 
übermäßiges l)efizit, nämlich 
I)eutschland, Luxemburg und 
Irland. Inzwischen ist bekannt, 
daß <las deutsche Defizit 199 
mehr als 3% des BIP betrug, so 
daß jetzt auch l)cutschland das 
Defizit - Kriterium nicht mehr 
erfüllt. Glücklicherweise ist 
noch Zeit, die Politik in die ge-
wünschte Richtung zu lenken. 

r die Zeit ist so knapp, daß 
keine Fehler mehr ge- 
macht wer< len dii rfen. Ich 
holTe, daß Osterreich mit 
seiner Stahilitätstradition 
in der 1 age sein wird, sich 
tür dieWWU -tu qualifizie- 
ren. Dazu bedarf es noch 
erheblicher Anstrengun - 
gen, Jedenfalls bestehen 
gute Aussichten, daß es der 

cuen österreichischen Regie-
rung gelingen wird, das IJefizit 
1997 auf unter 3% des BIP zu 
verringern. 

Man hört häufig, die koii-
junkturelle Schwäche, die wir 
gegenwärtig in zahlreichen 
europäischen 1 ändern 1 >eobach-
ten, sei auf die Sanierung der 
Staatsf'inanzen zurückzuführen 
und die K onvergen zkritc rien 
verursachten (leshaib Arbeits-
losigkeit. l)ies ist eine Falsche 
oder zumindest unvollständige 
Darstellung <1er Dinge. Erstens 
ist zu bedenken, daß die 
Sanierung der Staatsfinanzen 
auch ohne den Vertrag von 
Maastricht und ohne die Konver-
genzkriterien notwendig wäre. 
Die OfT'ntlichkeit und die 
Finanzmärkte sind sich durchaus 
der Notwendigkeit bewußt, den 
Trend steigender öffentlicher 
Ausgaben für S( )ziaie Sicherheit, 
Gesundheitswesen und Pensio-
nen zu durchbrechen. Damit soll  

vermieden werden, daß unsere 
sozialen Vvohllahrtssystem 	f e au 
Dauer unhezahlbar und damit 
unhaltbar werden. Zweitens ist 
die Art, in der die Sanierung 
erfolgt, wichtig. Strukturelle 
soziale Ref'ormen werden die 
Offcntl ichkei t und die Märkte 
davon überzeugen, daß man die 
öffentlichen Ausgaben in den 
Griff bekommen wird. Dieses 
Vertrauen und die damit ein-
hergehenden nie< lrigercn Kapi - 
talmarktzinscn wiegen länger-
Iristig die kurzfristig auf-
tretenden wachstumsmindern - 
den Effekte von Ausgahenkür-
Zungen, deren Existenz sicher-
lich nicht zu leugnen ist, auf. 
Steuererhöhungen oder vor-
übergehende Ausgabenkürzun-
gen packen die Probleme nicht 
an (1er Wurzel und bieten keine 
dauerhafte Lösung. [)eshalh wer-
den solche Maßnahmen wahr-
scheinlich miicht oder nur in viel 
schwächerem Maße kompensie - 
rende Vertrauens- und Zins-
effekte bewirken. 

Institutionelle 
Sicherhelten für 
Stabilität 

Während die Konvcrgenzkri - 
terien in erster Linie mit dem 
Weg in die WWU zu tun haben, 
möchte ich nun auf die insti-
tutionellen Sicherheiten für 
Stabilität nach dem Start der 
dritten Stufe näher eingehen. 
Zunächst noch einmal zu den 
Staatsfinanzen. Der \rtrag von 
Maastricht bestimmt, daß (lic 
Teilnehmer an der Währungs-
union kein übermäßiges Defizit 
haben dürfen. Das Wrfahren bei 
übermäßigen Del'iziten wird 
deshalb auch nach dem Zu-
standekommen der Wirtschafts-
und Währungsunion unvermin-
dert angewandt verden. Einige 
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mcincn, daß dieses Verfahren 

nicht streng genug sei, um 
l-Iaushaltsdisziplin zu gewähr-

leisten, da (lie wichtigste Sank-

tion vor Inkrafttreten rlerWWU, 
nämlich die Nichtteilnahme, für 

die an der W W Ii tei Inehmenden 
Spitzenländer entfällt. Deshalb 

wird zur Zeit über den deut-
schen Vorschlag eines Stabili-

tätspaktcs gesj.)rochen, in dem 

detailliert ausgearbeitet vird, 
wie die 1 iaushaltsdisziplin in der 

dritten Stuk gewährleistet blei-
ben kann. l)ie Diskussion über 

diese deutsche Initiative ist noch 

nicht ausgereift. Es scheint sich 
jedoch inshes mdcre in der 

Gruppe der poteuticlkn 1 ander 
der Spitzengruppe ein Konsens 

in bezug auf die Notwendigkeit 

abzuzeichnen, unter normalen 
Umständen ein [)ef'izit von we-

niger als 3%  des RIP und eine 
Schuldenquc Ite von unter 60°/o 

anzustreben. Der deutsche Vor-

schlag beinhaltet ferner Ruß-
gelder für den Fall, daß ein Land 

ein iibermäßiges Defizit hat, 
wähi-cnd es an der Währungs-

union teilIlilTlInt, Sowie die 

Gründung eines sogenannten 
Stabilitätsrates für die I)urch-

führung des Verfahrens bei 
übermäßigen Delzitt-n - 

Die meisten Elemente des 

Stabi!itätspaktes kann ich unter-
stützen. Sie resultieren eigent-

lich - unabhängig von der spe-ti-
fischen Gestaltung bereits aus 

dem Vertrag von Maastricht. 

Dieser besagt z. 8., daß eine 
Ubersc-hreitung des Defizit-

referenzwertcs von 3 0 o nur 
im Ausnahmefall und vorüber-

gehend zulässig sei und daß die 

1)efizitquote auch unter außer-
ordentlichen Umständen in der 

Nähe des Rekrenzwertcs blei-

ben müsse. Schwankungen des 
I)efizits aufgrund des Konjunk- 

turzvklus 	ein immer wieder- 

kehrendes Phänomen - können 
kaum als Ausnahme betrachtet 

werden. I)eshalh liegt es auch 

auf' der [fand, unter normalen 
Umstanden ein I)efizit anzustre-

ben, daß deutlich unter Pb des 

BIP liegt, z. B. 1%. In Zeiten 
wirtschaft liehen Gegen windes 

besteht dann Spielraum für eine 

Unterstützung der Konjunktur 
mit Hilfe der sogenannten auto-
matischen Stabi lisat ren, ohne 

den Rekrenzwert zu über-
schreiten. Außerdem sieht 

(las Verfahren hei über 

mäßigen Dcfi -zitcn bereit' 
die Möglichkeit vor, in der 

dritten Stufe von einem 

Mitgliedstaat zu verlangen, 
eine unverzinsliche Einlag 

in angemessener Höhe in 

hinterlegen, bis (las uber 
mäßige 1 )ef'izit korrigiert 
ist. Prohlematideher sind die 

Vorschläge ßir einen neu zu 
grundlenden Stabilitätsrat. Meine 

Gedanken gehen eher in Rich-

tung eines Organs, von dem 
zwar ein effektiver Druck aus-

geht, das aber die Position von 

bestehenden offiziellen Organen 
und die Verantwortung gegen - 

über den gewählten VoIks'er-
trctern nicht untergräbt. 

Ich komme jetzt zum Thema 

der Unabhängigkeit der Zentral-
bank. Diese ist eine wichtige 

Voraussetzung flir die Stabilität 
in der WWLI. l)er Vertrag von 

Maastricht sagt eindeutig, daß 

die Erhaltung (1er Preisstabilität 
(las vorrangige Ziel der Euro-

päischen Zentralbank und der 
nationalen Zentralbanken, die in 
der dritten Stufe gemeinsam das 

Europäische System der Zentral-

banken bilden verden, sein 

wird - l)ies bedeutet übrigens 
nicht, daß die Währungspolitik 

ohne Berücksichtigung der 
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übrigen Zielsetzungen der Wirt-
schaftspolitik verfolgt werden 
wird. I.)ie Satzung verlangt näm-
lich auch, daß (las System „die 
allgemeine Wirtschaftspolitik in 
(1er Gemeinschaft unterstützt" 
unter der Voraussetzung, daß 
dies „nicht das Ziel der Preis-
stabilität beeintigt". U ffl (las 
System in die l_age zu versetzen, 
diese Aufgabe zu crtüUen, ist es 
wichtig, daß die währungspoliti-
sehen Entschcidungsträger nicht 
von Uberkgungen beeinI1uI.t 
werden, die mi \Viderspruch zur 
Zielsetzung der Preisstabilität 
stehen. Deshalb wurde festge-
legt, daß die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken sowie alle 
Mitglieder der heschlul3fissen-
den Organe weisungsunahhän_ 
gig handeln müssen. Das wich-
tigste heschl ußtsscnde Organ 
der FZB ist der EZB-Rat. E)ieser 
besteht aus den Zentralbank-
präsidenten der teilnchmenden 
Länder und aus vier bis sechs 
zu ernennenden unabhängigen 
l)irektoriumsmitgliedern, wel-
ehe die lauknden Geschäfte 
führen. I)ie Mitglieder des EZB-
Rates werden für mindestens 
fünf Jahre ci-nann - Eine vor-
zeitige Entlassung ist nur unter 
besonderen Umständen mög-
lieb, und auch dies nur im 
Rahmen eines komplizierten 
Verfahrens. Auf diese Weise ist 
nicht nur die institutionelle, 
sondern auch die personliche 
unabhängigkeit des Europäi-
schen Systems der Zentral-
banken gewährleistet - 

Die Erfhrung lehrt, daß 
eine unabhängig operierende 
Zentralbank in beachtlichem 
Maße zu einer niedrigen In-
flation und einer stabilen Wäh-
rung beitragen kann. Für die 
EZB ist Unabhängigkeit von 
besonderer Bedeutung, da sie -  

anders als beispielsweise die 
Deutsche Bundesbank - noch 
keinen diesbezüglichen Ruf auf -
gebaut hat. Ubrigens impliziert 
die Unabhängigkeit des Euro-
päischcn Systems der Zentral-
banken, daß auch die nationalen 
Zentralbanken unabhängig sein 
müssen. Dies ist gegenwärtig 
noch nicht in allen Mitglied-
staaten der Fall. I)er niederlän-
dische Finanzminister verftigt 
z. B. noch über ein Weisungs-
recht. Obwohl davon niemals 
Gebrauch gemacht wurde und 
die Nedcrlandsche Bank Fktisch 
unabhängig ist, muß dieses 
Recht mit der Gründung (1er 
EZB aufgehoben werden. Zur 
Zeit finden zwischen dem 
Finarizm inisterium und der 
Nederlandsche Bank Gespräche 
über die Anpassung des Noten-
bankgcsetzes statt. Es gehört zu 
den AuIahen des EWI, während 
der ‚weiten Stufe der W\VU 
den Prozeß, durch den de natin-
tialen Zentralbanken unabhängig 
gemacht werden, zu über - 
wachen und in die richtigen 
Bahnen zu lenken. Das EWI 
faßt die diesbezüglichen 1-ort - 
schritte in seinem Jahresbericht 
zusammen. 

Die Unabhängigkeit der 
Zentralbanken ist sehr wichtig 
für die monetare Stabilität. 
Trotzdem sind demokratische 
Legitimierung und Verantwor-
tung von ebenso großer Bedeu-
tung. [)eshalh enthält die Satzung 
des Europäischen Systems der 
Zentralbanken Sicherheitcn Rir 
die demokratische Verankerung 
der Politik. Erstens wird der 
Präsident der EZB regelmäßig 
Bericht über die Tätigkeiten des 
Systems erstatten. Ferner wird 
die EZB Jahresberichte für den 
Europäischen Rat der Regie-
rungschels. die 1uropäische 
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Kommission und das Europa-
parlament verfassen. Die Trans-
parenz der Politik wird auch 
durch die Bestimmung geför-
dert, daß der Vorsitzende (kS 
Rates der Finanzminister und ein 
Mitglied der Europaischcn Korn - 
mission ohne Stimmrccht an den 
Sitzungen des EZB-Ratcs teil-
nehmen dürfen. Ferner verden 
die Präsidenten der nationalen 
Zentralbanken wie bisher Von 
den zuständigen nationalen 
l3ehörden ernannt werden. Alles 
in allein ist die institutionelle 
Gestaltung der EZB eine aus-
gewogene Gesamtheit von Un-
abhängigkeit und demokrati-
scher Verantwortung, die 
zweikllostur wirtschaftlichen 
Ufl(l rnonetaren Stabilität er 
WWU beitragen 

Geldpolitische Strategie 
der Europäischen 
Zentralbank 

Neben der Konvergenz und der 
Unabhängigkeit der Zentral - 
banken wird die Preisstabili-
tät in (1er WWU audi von 
einer glaubwurdigen nionetaren 
Strategie abhängen. 1998 - nach 
Gründung der EZB wird der 
EZI3-Rat hiezu einen Beschluß 
fassen. Die Einzelheiten werden 
derzeit vorn E\V1 vorbereitet. 
Bei der zukünftigen geldpol iti-
sehen Strategie geht es praktisch 
um die Frage, an welchen 
Variablen sich die Zentralbank 
bei ihren Zinsheschlüssen orien-
tieren so11 und wieviel Gewicht 
jeder dieser Variablen heizumes - 
sen ist. Ein komplizierender 
Faktor (lahei ist die Tatsache, (laß 
die Inflation nur mit einer 
langen und variablen Verzöge-
rung auf Zinsbeschlüsse rea-
giert - [)ie beobachtete Inflation 
ist deshalb keine geeignete 
Richtschnur für (lie Beurteilung 

ckr geldpolitischen Ausrichtung. 
Die Zentralbank muß sich 
deshalb an Indikatoren orien - 
tieren, die Infiationsprognosen 
erlauben. Im Falle drohender 
Inflation kann die Zentralbank 
dann rechtzeitig gegensteuern. 
E)iese Politik vermeidet somit, 
daß sich bei der Of'femlich-
keit hohe lnflationserwartuiigen 
festsetzen. Die Bekämpfting 
CIflCS einmal ausgebrochenen 
In Ilationsprozesses ist wesent - 
1 ich icrir un 

bauer al 	da \'erintderd 
1 nllation. 

In Osterreieh und in den 
Niederlanden besteht die wäh-
rungspoliti sche Strategie in der 
strikten Koppelung der Wäh-
rung an die D-Mai-k. Angesichts 
der nie(lrigen Inflationsraten, die 
auf diese Weise im Laufe der Zeit 
erreicht wurden, kann man (liese 
Vorgangsweise durchaus als er-
kdgreieh bezeichnen. I)ennoch 
wird die EZB sehr wahrschein-
lich nicht mit einem Wechsel-
kursziel arbeiten. Eine solche 
Konzeption ist vor allem für 
kleine, oflene Volkswirtschaften 
sinnvoll, deren Inflation maß-
gehlich durch ausländische Ent- 

icklungen heeimitlußt wird. I)ie 
Währungsuninn wird dagegen 
ein großes und relativ geschlos-
Seiles sein, in (leni die 
Inflation vor allem durch interne 
Entwicklungen bestimmt wird. 
Es wäre für die Infiations-
hekänipfung venig sinnvoll, den 
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Euro z. B. an den Dollar 0(1er 
den Yen zu koppeln. Damit 
bleiben zwei ernsthaFte Kandi-
(laten für die monetäre Strate-
gie: eine Gcldmcngenpolitik, 
wie sie z. B. die l)eutschc 
Bundesbank bereits seit Jahr und 
Tag betreibt, oder eine unmittel-
bar auf ein ln!lationszicl ausge-
richtete Politik, wie z. B. gegen-
wärtig von der Bank of England 
verfolgt. Auf beide Strategien 
möchte ich kurz eingehen. 

)ic Gcldmengcnpolit:ik geht 
von der Tatsache aus, 
<laß Inflation kt'/.lCn(lliCh 
durch ein zu starkes Gelt'l-
niengenwachstum verur-
.icht wird urii da13 die 

Zentralbank Preisstabilität 
erreichen kann, indern sie 
ul'cr eine Steuerung der 
Zinsen die Gekimenge 
kmtrolliert. Diese Strate-

ic -'stellt bei Zinsbcschlüssen so.-
mit die Entwicklung der Geld-
menge in den Mittelpunkt. Bei 
einer Strategie. die Uflmit tel - 
bar auf ein Inflationsziel ausge-
richtet ist, nimmt dagegen 
die Zentralbank eine Schätzung 
der Inliationsentwicklung in den 
kommenden ein bis zwei Jahreii 
vor. Dabei verwendet sie mög-
lichst viele relevante Infir-
niationen, darunter natürlich 
möglicherweise auch die Höhe 
der Geldmenge. Zinsheschlüssc 
erfolgen sodann auf der Grund-
lage der auf diese 'Neise vor-
genommenen lnflationsschat - 
zung. 1)er wichtigste Unter-
schied zwischen beiden Sn-ate-
gien ist, daB wir es hei 
einer Geldmengenpolitik mit 
einer Zwischenzielsetzung in 
der Form der Geldmenge zu 
tun haben. Diese dient als 
Richtschnur für die zukünftige 
Höhe der Inflation hei unver-
änderter Politik und bildet als  

sok:hc die primäre Basis für 
Zinsheschlüsse. Im Falle einer 
direkten lnilationsstrategic orien-
tiert sich die Zinspolitik hin-
gegen unmittelbar an der erwar-
teten Inflation hei unveränderter 
Politik, die auf Grundlage unter-
schiedlicher 1 odikatoren beur-
teilt wird. 

Die Frage ist nun, wciche 
monetare Strategie die EZB 
demnächst anwenden so11. Wie 
wird Preisstabilität in der 
Währungsunion am besten ge-
vährleistet? In diesem Zusam-
menhang sin(l zwei Dinge von 
Bedeutung. Erstens muß die 
Strategie transparent sein. I)ie 
Zentralbank muß eine eindeu-
tige Zielsetzung haben, auf 
deren Grundl-tge sie die l'olitik 
hetreibt und danach von der 
OfTcntl ichkeit beurteilt werden 
kann. Im Falle einer Geld-
mengcnpolitik bezieht sich diese 
Zielsetzung in erster Linie auf' 
das Geldmengenwachstum und 
bei einem direkten lnflationsziel 
auf einen zeitlichen Pfad Für die 
Inflation. Zweitens muß die 
Strategie so gestaltet sein, (laß 
die Zentralbank Rechenschaft 
über sie al)lcgcn kann. Mit ancle-
ren Worten: Mif3erklge müssen 
erklärbar sein. Dies trägt zur 
Legitimierung der Währungs-
politik hei und schafft die 
Möglichkeit, Glaubwürdigkeit 
aufubauen.Wie erfolgreich sind 
nun beide Strategien? 

Bei einem direkten Inila-
tionsziel ist nicht von vorn-
herein deutlich, auf' Grundlage 
welcher Informationen Strate-
gieheschlüsse gefaßt werden. 
Wie bereits gesagt, kommt die 
!nflationsschatzung unter Be-
rücksichtigung aller relevanten 
Informationen zustande. Da in 
der Regel nicht alle Variablen in 
dieselbe Richtung deuten, muß 
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jedesmal eine Abwagung vorge-
fl )mmcn wer,den. Eine direkte 
lnllationsstrategie ist (leshalh in 
puncto Transparenz und Mög-
lichkeit, Rechenschaft abzule-
gen, nicht sehr überzeugend. 
Uhrigens ist dies den betreffen-
den Zentralbanken durchaus 
bewußt, Mit der Veröffint-
lichung sogenannter 1 nflations-
berichte versuchen sie, die 
Transparenz der Politik in die-
sem Punkt zu verbessern. 

Wenn eine Zentralbank eine 
Gelclmengenpolitik betreibt, ist 
für die Offent 1 ichkeit im Prinzip 
jederzeit deutlich, auf Grund-
lage welcher Variablen Zins-
I)CSChIÜSSI' gefaßt werden. l)ie 
Politik muß immer anhand der 
Entwicklung der Geldmenge er-
klärt werden. Am Ende des 
Jahres muß begründet verden, 
warum das Ziel gegebenenfalls 
nicht erreicht wurde. Die Trans-
parenz und der l)ruck, Rechen-
schaft abzulegen, sind hei einer 
solchen Politik somit größer als 
hei direkten lnllationszielen. 
Dies ist einer tier Gründe, 
warum ich eine Geldmengen-
politik bevor-zuge. Ferner ist es 
eine itsache, daß die L)eutschc 
Bundesbank und die Zentral-
banken in diversen antleren 
Ländern mit einer traditionell 
niedrigen Inflation eine Geld-
inengenpolitik betreiben. 1 )ic 
monetäre Strategie der Bundes-
bank genießt deshalb eine hohe 
Glauhwürdigkeit. l)ie EZB kann 
einen Teil dieser Glaubwür-
digkeit übernehmen, indem sie 
dieselbe Strategie verfolgt. 
Allerdings ist vit berücksich-
tigen, daß eine Politik, die auf die 
Kontrolle der Geldmenge ausge - 
ridnet ist, auf zwei wesentlichen 
Voraussetzungen fußt: erstens 
auf dem Bestehen eines stabilen 
Verhältnisses zwischen (1er 

Geldmenge und der Inflation 
und zweitens auf der Mög-
lichkeit, die Geldmenge über die 
Zinsen zu steuern. Zwar steht 
nicht fest, (laß (liese Voraus-
setzungen in der \VWU erfüllt 
verden, aber ich bin doch sehr 

zuversichtlich. l)iverse Unter-
suchungen über die Stabilität der 
Geldnachfragc haben ergehen, 
daß die Gruppe jener Länder mit 
einer 	traditionell 	nied ri gen 
Inflation mit großer Wahr-
scheinlichkeit in der dritt n 
Stufe tier WWU elnt 
erfolgreiche Geldniengcii 
politik betreiben kann 

Ausblick 

1 )erVertrag von Maastricht 
enthält wesentliche Eic 
mente Für eine auf Stabi 
lität ausgerichtete Wäli 
rungspolitik 	Ufl(l 	eint- 
solide W'vVU: die Konvcrg&-ni 
kriterien, das Verfahren bei 
übermäßigen Defizi ten, die 
Unabhängigkeit der Zentral - 
banken sowie die geltipoli - 
tische Strategie der EZB. Diese 
Faktoren werden gemeinsam die 
wirtschaftliche und monetäre 
Stabilität in der Währungs_ 
union gewährleisten. Schlicl.11ich 
mochte ich nochmals bett nen, 
(laß gesunde Staatsfinanzen Für 
eine stabile Währungspolitik, 
auch nach Beginn der dritten 
Stufe, notwendig sind Auf dieses 
Ziel werden tlie Bemühungen 
der nächsten Jahre ausgerichtet 
sein müssen, damit die Teil - 
nehmer an der W\VU voll 
Vertrauen und mit einer soliden 
Basis für eine dauerhaft positive 
Entwicklung in das 21 . Jahrhun-
(lert gehen können. 
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Financial Market Integration and 

Investrnent Decisions Prior to Economic 

and Monetary Union 

This analysis ei' tnanciaI 
market intcgration and invest-
ment rlccisions prior te EMU 
can be split iflto threc parts: 
- 	financ'ial rnarkct integration; 
- the inarkets' current judge- 

men t on which countries 
may hc in monetary union; 

- flnall, stepping torward to 
spring 1998, reviewing tlw 
thcn-immccliatc prospccts 
i'or investnicnt decisions 

Part 1: Financial market 
Integration 

During the last 25 ycars, the 
financial markets have changed 
out of all recognition. In particu-
lar, thc last decade has witnesscd 
a dramatic change -- in part 
hecause of' thc irnpact of' techno- 
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logy hut also becausc of' the 
effccts ui the SingIc Market in 
removing rcgulations and ex-
change controls, 

Figurc 1 shows muh detail 
hut the overwhclming impres-
sion is that most countries now 
have ticks against cach of the 
components that are expectccl in 
a modern tnancial market: a 
compkte vicld curve to. sav, 10 
vcars; a repo rnarkct; a Futures 
niarkct for bonds; an actiw s ap 
market an(I a tiitures niarket for 
deposits. len vears ago there 
would have heen verv lcw ticks 
hut now there are crnly a few 
gaps. So most major countries 
have an almost cornpktc capital 
market structure. 

EMU is likeiv to give bar-
monisation of market.s a lurther 
push. 11w f'utures exchanges 
have heen obliged tu look at 
the design of their contracts 
that are being listed now hut 
vil1 mature after Ist Januars' 
1999. Sucldenlv, even amongst 
sceptics, the exact legal details 
have tu he vorked out: ViIl a 
Sterling contract mature as a 
"Euro" contrait? What about one 
ofthc most active contracis the 
Deutschmark deposit contraU' 

The difficultv lies in giving 
precisc legal claritv to the 
possibilities that miglit pertain 
when the contracts mature in 
the cariv part ol' 1999. The 
dctai led thinking should he 
unkr way hut there ai -c gap.S. 
Fur example, the (lav count 
conventuui is difTcrcnt hetween 
the Stt-rling anti Deutschmark 
contrauts. 1-bw will that 1w 
handlcd ii' thev merge into the 
E uro? 

The capital rnarkets have 
harrnoniscd theniselves duc tu 
their wish tu have cross-
currcncv trading opportunities, 
hut harmonisation is also heing 
enforced tu reduce risk. A good 
exaniple is the introduc'tion 
oi' real time gross settkment 
pavmcnt systems (RTGS). The 
central bank governors, even he-
fore EMU, had conduded that 
one ob' these systems should be 
Set UI> in each countrv. 1hc will 
interlink, jaTARGET, tu enable 
large pavmel)tS to he made 
within the furo arca. Corres-
pondinglv, securit' settlemcnts 
are bt'ing improvc-d tu cut dovn 
exposure and tu make same dav 
scttknwnt possible. This will 
be essential in order tu movc 
collateral very quicklv to enahk 
the R'I'GS systems to operate. 

In the retail markets, the 
expcnditure of, perhaps, 10 hil-
lian ECU Ofl conversion rnay 
he a UfliqUc opportUnit to 
upgradc die services oflerecl to 
customers. Electronic munev 
mav be a classic example and 
one that could make existing 
pavmenes systems redundant. 

Thc conclusion can he drawn 
frorn hoth these terlinical 
exampks that the impact ot 
EMU will force a rethink ot tut' 
design ot'nianv tinancial systems 
at a tinic s'hen technologv is 



enabling dramatic risk reduction 
iiproverrients t(> he i ntrc KIUCC(l 

as vcll. So the ncw systems vill 

be (Icsigfled tO lx' ('0Tfl1)lctelY 
conipal ihle hut with one 

CXCC1)tiofl: the currency. Once 
the currencv is the same then, 

elTecti velv, these individual 

markets can rapicHv hecome an 
integrate(1 capital rnarket. 
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Figure 2 shows vividly the 

scale of the EU in ternis of 
Population. lt i. much Jarger 
than the llnitcd States and nearly 

thrcc times the size of Japan. 
Not surprisingiv the G1)1 1  of 
this group is substantialiv higger 

than that ot the United States 
am 1 the financia 1 market s, potc13 - 

tialiv, will n3atch the relative  

scale of the (;l)P The qualifi-
cation of "potcntiailv" is neues -
sarv because not all members of 

the European Union will be in 

EMU at the start. The core EMU 

Countrics will have a central 
governrncnt (leht market to 

USC a S})CCifiC (leliflitiOfl - which 
is soniewhat liss than that ofthu.  

United States. Bv the time the 
EU has cnlarged somewhat 
which 1 vill (liscuSS later then 

the l-U vill havc a (lebt market 
nearlv iquivaknt to that 1 .  1 In 

Llnitcd States, 

II' EMU (lOCS hap1)efl, 
the 	Euro-denom inatc( 1 

capital markets will turri 
into an integrated nlarkt 

vhich is ceinparable Ii 

that of the United Statt' 
even with a larger groui 

that is weil short of tli& 
FUs total mernhcrshi1, 

Thus the Euro uould be ii 
scrious challenger tu die Dollar, 
in the medium term, as a cur-

renuv tor investors. As the ELI is 
thc largest external trading blo, 

such dcep anl licuid ca1)ital 

rnarkets should ifl(lUCe lkluiclitv 
halances li-oni world trade to 

he held in Euros as weIl as in 
I)ollars - ifEMIJ is successful. 

Part Ii The markets' 
current judgement of 
EMU entrants 

Evcrv day thc newspapers 
contain statemen ts from pc )l iti - 

cians and offi&ials that cast douht 
on shethcr EMU ill happen on 

sch&dule hecause of the high 
public deficits hieb scem likeiv 

tu exist next vear. Nevertheless 

the financial niarkets - (kspitC 
the rhetoric ol individual in' 

vestors and dealers a)pcar ti) 
hae movcd significantly to 

tliS&Otjflt rnonctarv UfliOfl hap-
pening inore or less on schedule, 
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If there is going to he I000e-
tarv uni(rn, France and Gcrmanv 

will l)oth be in it. That is a 

political realitv rather than an 
ecoflonhic observation. Thcrc - 

Lore the expcctations of thc 
market tor interest rates in 

these two countrtes should he a 

reasonable retiection ot the 
markets' view about the like-

lihood o1 EMU. Figurc 3 is 
very cicar. lt is dcrived from 

the vield curve of the two 
govcrnment hond markets aiicl 

shows the expccted thrce month 
interest rate at cach moment 

in time technicallv these arc 
calkd the thrcc month forward 

rates lt.  EMU is expccted to 

he suecesstul, theo Frcnch 
and Ger man government paper 

should have the same, or verv 

similar, viehls. 
lt is important to note that, 

in three and a half vears time, 

the market expects the spread 

between the three month rates 

on these govcrnmcnts' pa1)er to 

be zero. Arguably, there is sornc-

thing of an anomalv as French 
rates are expectcd to fl] weIl 

below German rates in the carlv 

years of monetarv union, hut 

therc are limitations to the 

mathematic-al techniques and 

.some of these anomalies are 

genuine arbitrage opportunities. 

This is the key judgement of 

the market: Both France and 
Germanv will have interest rates 

that are litile diflerent when 
EMU is scheduled to start. lt is 

conceivahle that therc are other 

explanations such as the simple 

fact that the Franc is strong and 
Freneh economic fundamcntals 
are, in manv ways, comparahle to 

German. But most investors, 
vhen j)UShCd, woulcl probablv 

accept the statement that this 

vield curve is consistent vith du-
market cxpectation that EMU 

vill happen, br )acl lv s1-)eakj ng, 

01) SChC(lUle. 

Which 	()ther 	countrics 

might be in? The same analysis 

W0UI(l show that Austria would 

bc- one of the entrants as wouki 
l3elgium, thc Nctherlands and 

Luxembourg. After that core 

group, the (IiSCUSSiOOS move 

into the realms of political and 

ec000mic analysis. Countries 

likc Finland and Ireland are 

likely t() n)cet the criteria hut 

there could be some (lOUl)tS On 
political grounds. What about 

other countries such as Spain 

and Portugal? 

Assuming that Gcrmany and 

France dcc'ide to go ahcad 
neither of them is likeiv to have a 

budget defkit below 3% ol'GI)P. 

On our forecasts, the German 

defkit will he about 3. S% and 
France will he struggling to 

stav under 4°/o. When the politi-

cians - the Council - are asked 

to decide "after an overall assess-
mi'nt" whether an "excessive 

del'icit" cxists, they  may weIl 

deem a (lefkit dose to 4% to he 

acceptahle. lf 4°o l)ccomcs the 

l)enchn)ark theo, on the grounds 

of both public dehts an(l 

(lefkits, Spain and Portugal 

stan(l a good chance of quali-

fying. in March 1996, Portugal 
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bad an inflation rate of 2.4 0 o 
vear on vear which Nvas just 
under the current inflation 
thrcshold, though Spain is 
still a percentage point ahove 
that. Flowever, the fi nancial 
markets - mcasurcd bv thc 
bond vicicis üf those tW() c()Ufl-

tries (10 not vet believe 
thcy viII particij)atc. In tue cvent 
that the niarkets changc their 
flifl(1, then tho.sc bond markets 
could Sce l (1UitC Shar}) (lO'Vn-
ssard movc in intcrcst rates. 

Sumrnarising this judge-
mcnt, the inarket is (Juite cicar 
that the core states scem likeiv to 
go ahcad in 1999. On a strict 
reading of' the flcxihilitv huilt 
into the critcria, the number of 
states could extend to eleven 
That would leave out Greece, 
ltals Denniark and the Unitcd 
Kingdom. 

Part III: Investment 
decisions prior to EMU 

Discounting exp('ctc(I events 
is thc function of financial 
niarkets. So, in just two vcars 
time, thc fnancial markets al-
readv should hase movcd to dis-
('OUflt their vicw of the then im-
nicdiatc l'uturc - a future that 
will cncc)nipass the earlv part 
Of FMIJ, .At that moment, the 
inarkets mav be focusing on two 
questions: 

• \Vill the conversiori actuallv 
work? 

2. \Vhat will he the nature of 
the Euro (apital markets that 
svill he unlcashcd within tEe 
ncxt tcw montlis? 

The conversion process 

Taking the Irst question: 
The markcts are weil aware that 
this is going to be a period ot 
potentialls high risks. in order 
tor Et11i tostart, let alone work,  

three conditions need tobe satis-
fled. There must he: 

• adequate i>li1icaI will; 
2. sufficient econornic conver-

gence; 
3, a durahic and robust conver-

sion process. 
lt the latter is not hclieved hv 

rnarket participants then tEere 
ould weil be capitil Flight out of 

.sonw c'ountries, and rnavbe cvcn 
Out of tEe Euro arca. Ccrtainlv 
some capital \\OUI(l he likclv to 
tlosv into the 1)eutschmark and 
that could he highly disruptive. 
So, in just tw() years timc, tEe 
conversion process itself will 
represent a major question mark 
over EMU. 

One of the topics that will 
need to hc rcsolved totallv is the 
legal relationship hetween the 
tW() sets of currencies -- tEe old 
national money and thc new 
Euro monev. This scems a verv 
arcane topic hut tEe fact that tEe 
EMI was unable to arrive at a 
decision quickiv, an.i even 1 leads 
of Government did not clo SO in 
Deccmber, in Madrid, sugests 
that the issuc is verv sinificant. 
From tEe capital markets' per-
spcctivc', that is absoluteiv truc. 
In the last kw sveeks and 
nionths, there hase been a 
substantial number of quite 
lengthy mcetings dehating tEe 
precise legal terms ol contracts; 
for example, tEe LIFFE contract 
which matures in earlv 1999. 
These qucstions will not go away 
hecause it is fundamental to 
investors to know exactiv sshat 
thev hold as an assct.Thev f'ind it 
ditT'icult to (kai wit.li the risk ol' 
legal douhts. So their natural 
inclination is not to hold tEe 
securities, or deposits, where the 
legal definition is unccrtain. 

This iiias hecome particu-
larly relevant because of tEe 
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problems which can he Foreseen 
about the specci of transition. 
The EMI scenario can he criti-
cised stronglv: the COflCCpt of 
starting with locked exchange 
rates at the hcginning of 1999, 
allowing (and even cncouraging 
the capital markcts to changc 
very quickiv 1 >1 lowing the 
mones and f'orcign exchange 
markets, then assuming that 
individuals ancl enterprises will 
not (tu an thing until the cnd ol'a 
thrcc year period whcn bank-

t1 teS %'i II I)C ifltrO(1 LJ(C(l. 

lii discussions with multi- 
t tonal companies, lt is 

juitc cicar that, once they 
.it (I()Wfl aml look at the 
proccss, then thev ckdde 
1uicklv that EMU is cost-
aving tor them, becausc of 

the absence 1 t ransaction 
o sts, sirnpliflicl account-

ing etc. We shouki not he 
ur1)rise(I at such a result. 

Amongst these cornpanicS, 
there appears to be an emerging 
trend towards changing ovcr 
to the Euro at an early stage, 
perhaps whcn thc annual ac-
counts are drawn up. l3ut ' 
multinationals begin to make 
such changes, tllat change will 
have an impact cm pavmcnts 
systems hecause cross-bordcr 
transactions in core Europe are 
9% of GE)P and niuch of lt is 
handled hv the mu hinationals. 
One of the ways in which thcv 
will sae costs is to force their 
suppilers to tradc with them in 
Euro. This will casuade tEe use 01 

the Euro down through tEe 
cconomv. As a result, tEere mav 
he a surprisingiv large huild-up 
in Euro paymcnts at an cariv 
stage of tEe transition I)ut the 
public sector and the pavments 
system mav be unal)k tu COC 

with this. At the moment, the  

public seetor secms to he intcnt 
on taking a lengthv and leisurelv 
approach hy only beginning to 
l)ro(lucc banknotes trum the 
cariv part of 1999 ancl thcn to 
take threc years to dc lt. This 
scems a verv long time. That 
timetahle SCCmS fundamental lv 
flawcd and tliat coukl cause some 
problems cariv in thc change- 

This woukl bring hack the 
concerns about tEe exact legal 
relatinns hetween the ncw and 
old currcncies. 

Enough of« the rather black 
side. That can be amended quite 
readily if tEere is the will to 
du so. Hence tEe question oF 
pohtical sill. II wc want tu make 
this conversion work then we 
can solve these problems qUite 
easilv -- evdn now. II' wc want 
tu run greater risks, we can 
continuc along the prusent path. 

The nature of Euro 
capital markets 

Assuming that the conver-
sion process is weIl constructed 
then investurs in just two 
vears - will be considering the 
nature cl the Euro capital 
markets. These rcrnarks are 
focused on govcrnment bond 
markets hecausc these are, by 
far, the most liquid securities 
availabk to investors. Moreover, 
their nature is about to undergo a 
change. In particular, the power 
ol governnents to print tEe 
rnoney with vvhich thev repav 
their dchts is about tu 1w given 
up. So their clebts will hecome 
just like those of any private 
sector issuer. The powcr to tax 
will, of course, put them at a 
highcr level of credit W( )rthincss. 
Nonetheless tEe theoreticallv 
perkct crcdit worthiness ei 
governrncnts that wish tu meet 
their ohligations will have dis- 
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appcarccl: There will be eredit 
risk in governrnent bonds 	in 
substitution tor currcncy risk. 

Tlwrc mav be an oftset to 
this apparent new risk ii the 
Maastricht Treaty is succcssful in 
producing price stabilitv - onc 
of the Treatv 's guals and thc 
topic ol this seminar. 

Manv investors and bankers 
have spent their woiking careers 
vith inflation as a dominant 
lactor. Thev Forgot, or never 
knew, a time when inflation 
was not a problem. Figurc 4 is 
instructivc The 1.1K gOvcrflnl ent 
issuecl a 2.5 0/0  ('onsolidated 
Fund bund in the 18 SOs atid it is 
still outstanding. So there is a 
complete ViCl(l hiStorV Ii) set 
against the inflation experience 
of the UK ocr the past centurv. 
lt is immc(liately a1)parent that 
the last c1uarter centurv has been 
the aherration during this period 
and it is cnncCival)lC that even the 
UK is on its was' back towards 
price stabilitv. Ii that were to 
happen, hat level ol interest 
rate might Iw associated with 
that? Thc answer is in Figure 4. 
Vcrv rareiv, in fat in oniv two 
periods this century, have long 
term interest rates in the UK  

heen above S°/. 11w first tiine 
was during the inflation imme-
(liatcly after the First World War. 
The secund, and rather longer 
period, has been the current 
inflation cycic which inay be 
coming tu an end. Therefore, ii 
the Maastricht Trt'atv is sucuess-
ful in its goal ol price stabilitv, it 
is not unreasonable to look For 
hon:l vields that are S9.' or even 
lover. 'Fhat woul(l he a n'ajor 
benefit of [MII and a substantial 
contribution towards stabil i ty. 

Sovereign credit 

Bond holders vvill have tu 
grapple with the concept of 
sovcrcign crc(lit risk in Eurupean 
government honds tor the first 
tilne since the end of the gold 
standard. 1-bw risky are these 
bonds? Consider die fisual 
historv cF thc European t..lnion 
over die past thrce decades. 

There is a trend risc in 
government spending as a share 
of G1)P and initiallv a maiching 
risc in taxation. But thc reces-
sion stemming trom the oil crisis 
in the mid 70s changed that, 
Siiice thcn, taxation has laggcd 
f'ar behind spcnding. Figure 5 
shows die scale of (Jeficits 
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which havc risen with each 
succcssive business cycic. This 
is the polic:v-makcr's perspec 
tive. 

From an investor 's point of 
ViCW, somehodv, somewhcre 
owns all this debt and the 
numhers are now substantial as 
t.hc Europeari Union has total 
public dcbts equal to about 
720/b ot GDP. That means some  

4,500 billion ECU that has heen 
knt by investors to European 
guvcrnrnents. The chart shows 
the ratchet up%vards From 3 S% in 
1974.   As recessions have come 
and gone, the cicht kvcls have 
not gone down, thev have onIv 
stabiliscd or risen. Investors are 
aware of that and thev are also 
aware ihat inflation has on 
occasions rcduced the real valuc 
of these dehts. So the interest 
charge has risen sharplv. 

The most cicrnentary  test of' 
credit worthincss is the ratio of 
interest eXpense to income. The 
risc from 5% two (k'ca(ICS ago to 
1 2% or more now is a verv 
worrving trend. Vhen debating 
whcther more public spending 
and higher dcflcits wou Id s >1 ve 
the unernplovm en t problem, 
there may be a message from thc 
last (wo decades of history. 
D( , spite a risc in the hunden of 
cieht servicing, the unemploy-
ment rate has inorc than triplcd. 
These figures are at an aggregate 
levcl. lt is worth a glance at a 
countr by country analysis. 

Fur 7 

1 9. 	P'se..I C-e.'.r 

Rate) 

Luxembourg 1.0% 0.7% 
Frarice 7.7% 5.2% 
Germany 8.5% 6.1% 
Austna 91% 7.0% 
United Kingdom 95% 6.8% 
Finlancj 9.9% 6.1% 
[)enmark 11,6% 6.7% 
Nethertands 11.9% 8.0% 
Sweden 113% 6.9% 
Spain 13.2% 7.9% 
Poreugai 14.6% 9.4% 
Ireand 15.4% 11.5% 
BeFgiuni 18.1% 13.4% 
Itay 24.6% 117% 
Greece 369% 15.0% 

Gionng: !ntcrl Expense os Perceritwe o( Generul 
(.4Nenrreq1T Reentes. 
SOurcesz Euepean Commisen ond 5210m00 813the1$ 

emaoonoI Laiced. Emors. 
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Figure 7 shows the 1995 
gcaring, country bv countrv, 
ranked from thc lowest which 
is Luxembourg, and Austria is 
weil up at thc top of this list. A 
ratio of 1 O°b of inc'ome spcnt an 
interest pavments secms quite 
high and thcrc are a number of 
countrics in Europe that cxceed 
such a level Howcver, what 
happens ii we arc successiul in 
gctting FMU? \ViIl EMIl itseif 
contril)ute tu greater stability? 
Vill it ceini'nt th stahiiitv 
hich must have existed betore 

cauntries were aliowed in? The 
ilgure also shows a revision tu 
the 1995 gearing ratio to allow 
tor a 504  average interest rate 
heing paid on the debt. This is 
not a sophisticated adjustnicnt 
and the impact is substantial 
tor most countrics that arc likeiv 
tu tw in EMU. Their gearing 
ratio falls significantiv below 
100/0.  Thcre are a number 
ahove that not surprisingiv led 
by the familiar list of highly 
indebted countries. But it is 
quite cncouraging to sec del)t 
service hurdens at levels that 
can lw tolerated readilv at 
present. This puLs the EU on a 
path towards stabilitv, if the 
opportunity is taken tu bring 
deht servicing burckns down. 

Finaliv, considerat ion should 
hc given tu somc irnplica_ 
tions ui public finance hccause 
the no-bail-out clausc in the 
Maastricht Treatv has enormous 
political inl)Lications.  lt niay 
be the deviec which 1reents 
monetarv union bringing with it 
a ccntralised sujwrstat c through 
the bailing out of governments 
that hecornc rcukkss. 

In a deficit-ri(Iden political 
system, the ereditor has a pivotal 
rule. The Maastricht Treatv Iaid 
down that there woulil l)C "no  

bail out" for prolligate states. 
Currentls, we are (khating the 
possil)ility of a "stabilitv pact" tu 
produce automatic sanctions. 
Rernarkablv, no attention is paid 
tu the risk of precipitating a 
financial crash during this 
process. 

Tu this author, it is imper-
ative that any s stern olsanctions 
must also includc safeguards tu 
maintain the stabilitv oF the 
financial System. In fact, with 
proper sakguards, the Euro 
capital markets might be lieve in 
the credihilitv ui thc no-bail-out 
rule and a profligate state would 
lind that it would be frozen out 
ot the credjt markets progres-
siveiv. These safeguards are 
rncrelv the tinie-honourcd prin-
ciplcs ot prudence such as 
not allowing institutions tu he 
overcxpcJse(l tu anv particular 
(Icl)tor, even if it is a govern-
m ent - 

Ii a state vishcd tu exercisc 
its so%,crcignty tu I)e profligate 
then it would he checkcd hy 
the ecunumic lrc-ed )m of its 
cretl itors t() withhold linance. 
There woukl Ix' no nced at all tu 
infringe the sovereignty ot' any 
flscallv prudent national 	or 
evcn regional 	governmenL 
Harnessing the power oF global 
financial markets tu subsitliarity 
shoukl, in the world of EMIJ, 
I)ro(luce de-centraliscd, and 
fiscallv sound, governnient. The 
ageing elector saving tor his or 
her retirernent shoukl sec 
this as an attractive and tahIe 
uutcome. 
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Die österreichische Währungspolitik 

und (las Übergangsszenario 

zur Wirtschafts- und Währungsunion 

Der Beitritt Österreichs zur 
Europäischen U riion mit Jahres-
beginn 1993 ar der konse-
quente Schritt einer Seit Ende 
des Zweiten Weltkriegs vcrklg-
ten Integralionspolitik, wie sie 
den gesunden Interessen einer 
kleinen, ollenen und (larnit stark 
aulknw irtschaft 1 ich orientierten 
Volkswirtschaft entspricht. l)a-
mit haben wir uns einer neuen 
I)vnamik des europaischcn Inte-
grationsprozesses angeschlossen, 
nämlich jener innerhalb der 
Gemeinschaft, die zur Ergän-
zung ds Bi nnenrnarktes die 
monetare lii tcgrati m in der 
\ ilkndung einer \Vährungs_ 
union als eines ihrer wesentlich-
sten Ziele anstrebt. l)ie geplante 
Wirtschafts- und Währungs- 



union so11 auf Basis des vielzitier-
ten Maastrkht-Vertrages reali-
siert verclen Und stellt im aktu-
ellen Stadium der Vorberei - 
Ring Politiker, Okonomen und 
nicht zuletzt die Währungs-
verantwortlichei) vor die grißte 
1-lerausforderung der vergange-
nen Jahrzehnte. 

Die osterreichische \Väl) 
rungspolitik findet im National-
bankgesetz ihre Aufgaben klar 
dcflniert. § 2 (3) dieses Gesetzes 
sagt, daß die Oesterreichische 
Nationalbank „mit allen ihr zu 
Gebote stehenden Mitteln dahin 
zu wirken hat, daß der Wert des 
österreichischen Geldes in sei-
ner Kaufkraft im Inland SOWIe in 
seinem Verhältnis zu den wert-
heständigenWälirungen des Aus-
landes erhalten bleibt." Außer-
gewöhnlich und weitblickend ist 
an dieser Eormulicrung die 

Verpflichtung, auch den AuRen-
wert der Währung zu stal)ili-
sieren. 

Bis Anfing der siebziger 
Jahre war dc österreichische 
Wahrungspolitik durch die ku - 
nahnic am System von Bretton 
\Voods hestininit. 1 )as Systeni 
im Prinzip Fester Wechselkurse 
sollte \Virtschaftskrisen, wie sie 
die Zwischenkriegszeit in Form 
von Abwertungswettläukn, zeit-
weiligem Mangel an nationalen 
Währungsreserven und entspre-
clienden [)irigismen kcnnzeich-
neten, vermeiden helfen Aber 
dieses Vvechselkursregime war 
weder darauf vorbereitet, die 
ständig -zunehmenden inter-
nationalen Ungleichgewichte aus-
zugleichen, noch verfügte es 
über ausreichende Vorkehrun-
gen, um den steigenden inter-
nationalen Liquiditätsbedarf zu 
befriedigen. Als 1973 „Bretton 
Woods" zusammenbrach, hin-
terließ es folgende Erfahrung:  

l)ie Leitwährung eines globalen 
- dem Bretton-Woods-Svstem 
vergleichbaren - internationa-
len \Vährungssvstems muß sich 
längerfristig als hrüchigcr Anker 
erweisen, weil sie in ihrer 
Verwendung als internationales 
Finanzicrungsrnedium ständige 
Geld - und Kapitalahil üssc und 
folglich eine Schwächung der 
Zahlungsbilanz im Leitwäh-
r ungslan(l verursacht und letz-
ten Endes einen Vertrauens-
verlust erleidet. Mit anderen 
Worten: l)as Festkurssystcm 
von Bretton \ods ist letztlich 
am Konflikt zwischen (1cr Praxis 
des Wcchselkurssvstems und der 
Stabilitätspolitik zerbrochen, da 
es wegen der Schwäche der 
Leitwährung zu einer monetären 
Destabil isierung im gesamten 
Svsteni kam. 

Diese Lehre hat durchaus 
aktuelle Bedeutung, nämlich 
hinsichtlich der llberlcgungcri 
zu einem zukünftigen europäi-
schen Vährungssystem, das - 
realistisch gesehen - zunächst 
auf unterschiedlichen Inte-
grationsgraden aufgebaut sein 
wird. Aus österreichischer Sicht, 
aber auch im Interesse der 
gesamteuropäischen Stabilität, 
ist ein genicinschaftliches Wech-
selkurssvstem zwischen den in 
die Währungsunion voransch rci - 
tenden und den nachfolgenden 
Mitgliedstaaten absolut 
streben, um letztere in die 

rp11ichtung zu einer konver-
gcnten Wirtschaftspolitik einer-
seits einzuhindcn, andererseits 
die später zur WWU hinzu-
tretenden Länder auch tu 
ermutigen und -zu unterstützen, 
ihre Wirtschaftspolitik möglichst 
rasch zu adaptieren, um die 
Zone der Stabilität möglichst 
groß werden zu lassen. Darüber 
hinaus müssen die Vorkehrungen 
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gegen „kompetitive" Abwertun-
gen verstärkt werden. Das ist 
die vährungspol it ische Grund-
aufgabe für die sicherung des 
Binnenmarktes. 

Es ist sinnvoll, die Euro-
Währung als Anker eines sol-
chen Systems zu verwenden; 
gkichzeitig aber muß verhindert 
werden, naß eine Art Leit-
währungsdilemma entsteht. 
Auch aus dieser Sicht wäre es 
wünschenswert, wenn - wie er-
wähnt möglichst viele 1 inder 
von Anfang an Mitglieder der 
Währungsunion sein könnten 
und daher die erfirderlichcn 
Konvergcnzbedingungen erfül-
len. Unabhängig davon müßte 
das \Währungssvstem zwischen 
den Euro-Ländern und den an 
der Währungsunion zunächst 
nicht teilnehmenden 1_ändern 
meines Erachtens so k )nstruie rt 
sein, (laß es unterschiedliche 
Bandbreiten urul daher unter -
schiedliche monetäre Integra-
tionsplade ermöglicht und der 
Europäischen Zentralbank eine 
entscheidende Rolle bei der 
Veränderung von Leitkurscn 
einräumt. t)en Einanzniärkten 
muß signalisiert werden, daß 
sich eine fundamental nicht ge 
rechtfertigte Spekulation nicht 
lohnt; zu allfilligen pckulatio-
nen aultrun(l v )n Interpretatio-
nen der Fundanientaklaten sollte 
es dagegen gar nicht kommen, 
weil in diesen Fällen eben recht-
zeitig Leitkursänderungen vor-
genommen werden. 

Doch zurück zur öster-
reichischen Währungspolitik. In 
der auf „Bretton Wouds" folgen-
den Periode dies Ubergangs zu 
autonomen Vv'echsel kursregi. 
men stellte die Oesterreichische 
Nationalbank Uberlegungeri zu 
einem Konzept an, (las den er-
wähnten gesetzlichen Stabilitäts- 

auRrag am besten erfüllt. Sie 
steuerte den Schilling zunächst 
nach einem Indikator, der aus 
den Wechselkursen der wichtig-
sten llandclspartner errechnet 
wurde. Im weiteren erfolgte 
eine Orientierung der öster-
reichischen Währung an den 
Währungen des europäischen 
Wechsclkursverbundcs in engen 
Bandbreiten, und seit etwa Mitte 
der siebziger Jahre ist schließlich 
der Schilling dc facto an jene 
Währung gebunden, di 
Ankerwährung des EW 
werden sollte, also an di 
1)-Mark. 

Mit dem Konzept (ki 
festen Bindung des Sehil 
lings an die Währung lc 

anteilsmäl3ig wichtigtci 
Außenhandclspartners iiii  
Güter-, 	l)iensticistungs 
und Kapitalverkehr 	'1 

unser doppelter Gesei i 
trag erfüllt: 

L)er damit langfristig  ver-
bunderiv Stabili tätsi Iriport 
spiegelt sich in vergleichs-
weise niedrigen Inflations-
raten wider und sichert da-
mit „die Kaufkraft des 
österreichischen Geldes im 
Inland". 
Außer(lcm folgt der stabile 
Schilling/I)M-Kurs der ge-
setzlichen Vorgabe der Wert - 
erhaltung (1Cr heimischen 
Währung „gegenüber den 
wertbeständigen Währun - 
gen des Auslandes", bringt 
damit großen Teilen unseres 
Außenhandels bedeutende 
Kalkulationsvorteile und re-
duziert - gesamtwirtschaft-
lich gesehen die Kurssiche-
rungskostcn. 
Selbstverständlich muß die- 

ses währungspol i tische Konzept 
von entsprechennlen Rahmen - 
bedingungen abgestützt sein, um 

Vol 1CsVI1dTScIIAfTIIcH1 TAn;uNn; 1996 	 33 



K i \ 1l\ 1 	i- 	ii- i 

die gewünschten 	positiven 
Efkktc in der Gesamtwirtschaft 
bewirken zu können. So bedarf 
es im Inland geeigneter institu-
tionellcr Voraussetzungen, damit 
die Llhertragung gedämpfter 
Inflationsraten auf eine mode- 
rate, 	wettbcwcrhsorientierte 
Lohnentwicklung 	ermöglicht 
wird. 1)icse sind in Osterreich 
durch die sozialpartnerschaf t-
liche Konsenspolitik gegeben. 
Darüber hinaus ist eine solche 

!!tr 

gl;ilvunli, 	ciin du 	in 
schaftlicheu Fundarnentah laten 
von jenen der Ankurwährung 
nicht systematisch abweichen. 

Damit ist eine wichtige 
Verschiebung der vährungs-
politischen Argumentation  ver-
bunden. Der stTategische Vor - 
rang des Stahilitätsimports, wie 
er in den siebziger Jahren für die 
österreichische Währungspolitik 
Gültigkeit besaß, hat sich in den 
achtziger Jahren etwas verscho-
ben, weil andere Aspekte in den 
Vordergrund getreten sind. Mit 
fortschreitender 1 iheralisierung 
der Kapitalmärkte, die von einer 
verstärkten Zinsvolatilität, stei-
genden Risken und vermehrten 
Finanzinnovationen zur Rcwälti - 
gung dieser Risken begleitet 
war, gewannen in cicrWährungs-
politik die Argumente der Er-
wartungsstabi lisierung und der 
Glaubwürdigkeit zentrale Re-
(leutUng. In banktechnischer 1 Im-
sicht reagierte die OcNB auf  

die neue Dynamik der Markt-
bewegungen mit einer Hexi - 
hilisierung des geldpolitischen 
Instrumentariums, vor allem in 
der Zins- und Offenmarkt-
politik. 

Notenbanken sollen und 
müssen ihre Politik auch in ei-
nem theoretischen Zusammen - 
hang rechtfertigen. Es ist klar, 
daß ein Wechselkurskonzept zu 
einer Gcldangcbotsstrategie in 
Widerspruch steht. Im Wechsel-
kurskonzept ist die Geldmenge 

wie immer sie definiert ist - 
(n(l(gcn bestimmt, d. h. die 
(ieldnachfrage bestimmt (las 
Geldangehot. Aber die „Kausali-
t.it des Geldes" ist in der Okono-
mie keineswegs eindeutig gelöst. 
Die Wahl des Wechselkurses als 
Lwischenzicl der Notenbank- 

)litik ufl(l daniit die Annahme 
VOfl endogt'n l)estinitrltcn Ver - 
incicrungen der Geldmenge ist 
cdenfalls eine Alternative, die 
sich gcldthcoretisch und prak-
tisch voll rechtfertigen laßt. 

Der eigentliche Ausgangs. 
punkt Rir die Rechtfertigung des 
Wcchsclkursziels ist aber im 
Gedanken der optimalen Wäh-
rungs/one zu sehen. E)araus läßt 
sieh Für eine kleine, offene 
Volkswirtschaft mit einem 
hohen Grad an außenwirtschaft-
licher \crllcchtung sowie mit 
einer Außenhandels- und Kapital-
verkehrsstru ktu r, (Ii c einen 
Schwerpunkt in Richtung stabi-
litätsorientierter Außenhandels-
partner aufweist, die Optimali-
tät fester Vechselkurse zeigen. 

Das österreichische Modell 
ist ein imposantes Beispiel für 
die Verstärkung positiver ma-
kroökonom ischer Effekte durch 
eine sogenannte .„eitkonsi-
stente" Währungspolitik. Das 
heißt, in Osterreich ist der 
Wechselkurs schon längst kein 
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diskretionar eingesetztes wirt-
schaftspolitischcs bzw. konjunk-
tur1)olitisches Instrument mehr; 
von entscheidender Bedeutung 
ist, daß diese Tatsache einen opti-
malen Grad an Glaubwürdigkeit 
erreicht hat, sie wird von den 
in Lernat i malen Fi nan zm ä rk t e n 
in vollem Umiing anerkannt 

Lassen Sie mich an dieser 
Stelle auf das Thema der 
währungspolitischen Strategie 
etwas näher eingehen. Im euro-
päischen Kontext dürfte (liese 
künlig auf die Alternative 
„G&'ldrnengenziel vcrsus direktes 
lnflationsziel" hinauslaufen. 1 )en 
Begriff „lnllationszicl" sollten 
wir in Anführungszeichen set-
zen, denn Notenbanken haben 
schließlich den gesetzlichen 
Auftrag, ein hohes Maß an 
Preisstabilität zu erreichen. In 
(ICfl vergangenen Jahren sind 
eden falls viele Länder zu 
Inflationszielen übergegangen. 
1 )ie jeweiligen Notenbanken 
verzichten damit auf ein soge-
nanntes Zwischenzieh das ihrer 
Politik als Anker dient. Die 
Transparenz der Geldpolitik 
setzt unter diesen Ii mständen 
Pr gn sen über die mittelfri-
stige Entwicklung des gewählten 
Preisindikatoi-s voraus, die auf 
den Hintergrund der aktuellen 
\Vi rtschaftspohtik und auf die 
Einschätzung von Faktoren wie 
Lohnkostcn, Anderung des 
Nachl'ragedrucks, \'Vechselkursc 
und Zinsen zurückgreifen. 

Im Zusammenhang mit der 
Wahrungsunion kannte einem 
solchen lnflationsziel insofern 
eine gewisse Attraktivität Zuge-
sprochen werden, als davon aus-
gegangen werden kann, daß die 
Konvergenz der europäischen 
Preisstcigerungsraten auch in 
der Ilhergangs- und Anfngs-
plase der \' ahrungsunn m erhal- 

ten l)leiht; dagegen läßt sich 
schwer voraussagen, oh und in 
welchem Ausmaß die Geldnach-
fragefunktion beeinflußt wird. 

Nun ist aber die Notenbank 
eine zentrale gcldschöpknde 
Institution, aus ihrer Bilanz 
bzw. aus der konsol idierten 
Bilanz des Bankensvstems ein-
schließlich Notenbank lassen 
sich die verschiedenen Geld-
mengenaggregate ermitteln. 
Auch wenn es keine einheitliche 
Meinung über den „wah ren" 
Geldbegriff und auch keine 
ausreichende 'lranspareni 
der geldpolitischcn Trans 
Inission gibt, glaube ich 
(loch, daß letztlich di 
Geldmenge und ihre Ent 
wicklung einen unver 
zichtbaren Anhaltspunk 
für die Strategie einer 
Notenbank liefern sollte. 

In Österreich ist (Iic\1 

Zusammenhang bisher so inter-
pretiert worden, (laß -- durch die 
Parallelität der wirtschaftlichen 
Fundamentalläktoren und durch 
ähnliche Zahl ungsgewohnhei ten 
wie im Ankcrwährungsraum 
(las deutsche Gcldmengenziel 
gleichsam importiert worden 
ist. Es hat sich gewissermaßen in 
jener Geklnac-hfragc niederge-
schlagen, die von der OcNB im 
Rahmen ihrer nachfrageoricn-
tierten Liquiditätspolitik ge-
deckt worden ist. 

Da auch ein Geldmcngcnziel 
ohne eine impliziteVorstellung 
über die Preisentwicklung nicht 
auskommt, ist ftir die Euro-
päische Zentralbank ein Konzept 
vorstellbar, das einen mittel-
fristig ausgerichteten Zielpfad 
Für die Preissteigerungsrate mit 
einem konsistenten Gcklmcn-
genziel verbindet. Ich glaube 
nicht, daß es hr die Notenbank 
ein Glaubwürdigkeitsprohlem 
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gibt, wenn Verfeh!ungcn des 
Geldmengcnzicls korrekt he-
grundct werden. I)agcgen wäre 
ein ausschließliches lnflationsziel 
als strategisches Konzept meines 
Erachtens vom Standpunkt der 
Notenhankunahhängigkeit nicht 
optimal. Bei Konflikten zwi-
schen der Geldpolitik und ande-
ren wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen hat die Notenbank 
eine stärkere l>osition, wenn 
sie ihr Unternehmcnsziel gleich-
sam aus ihrer Bilanz (bzw. aus 
(1er konsolidierten Bilanz des 
Bankensvstems) ableiten kann. 

I)amit habe ich bereits einen 
riesigen Vorgriff auf das Thema 
„Währungsunion" gemacht. Ich 
möchte aber auch hier eine 
kurze historische Uhersicht 
geben. 

Die Initiativen zur Errich-
tung einer Europäischen \Virt-
schafts- und Vährungsunion 
haben eine lange Tradition. Sie 
wurden erstmals vor mehr als 
25 Jahren gesetzt, als der dama-
lige luxemhurgische Minister-
präsident Vrner den nach ihm 
benannten Stuknp lan zur Ver-
wirklichung der Union vorlegte. 
l)er Werner-Plan ging jedoch 
Anfang der siebziger Jahre in 
den Turbukn-zcn des Bretton-
Woods-Systems und der Erdöl-
märkte unter. 

Uhrigens gab es schon cia-
maIs den Konflikt zwischen den 
Dcnksehulen der „Okonomi-
sten" und der „Monetaristen". 
Die erstgenannte Gruppe er-
trat die Auffassung, daß eine 
währungspolitische Integration 
ein I-Iöchstmaß an wirtschafts-
politischer Konvergenz voraus-
setzt; die zweite Denkschule war 
der Meinung, dic gemeinsame 
Währungspolitik würde die er-
forderliche Disziplinierung er-
zwingen. 

Aus der damaligen Sicht 
noch vergleichsweise stark seg-
mentierter Finanzmärkte war 
(liese Diskussion verständlich. 
Heutzutage haben wir aber 
bereits genug Anschauungs-
material, das folgenden Schluß 
zuläßt: Die internationalen 
Finanzmärkte sind unnachgie - 
hige Wächter der Stabilität.; 
eine Wahrungsunion, welche 
die Konvergenz vernachlässigt, 
genießt nicht das Vertrauen der 
Märkte und kann auch nicht 
durch eine noch so intensive 
internationale währungspoliti - 
sche Kooperation am Leben 
erhalten werden. 

Der nachste Versuch nach 
dem \Verncr- Plan und dem 
Europäischen Wechselkursver-
hund, auf den ich hier nicht 
näher eingehe, erfolgte Ende der 
siebziger Jahre (1979) mit der 
Gründung des Europäischen 
Währungssystems (EWS). Im 
Gegensatz zum Bretton-Woods-
System verwendet das EWS eine 
künstliche, aus einem Wäh-
rungskorh errechnete Wäh-
r ungseinheit, um das erwähnte 
„Leitwährungsdilem ota" zu ver - 
meiden. Es ist vielleicht interes-
sant, darauf zu verweisen, daß 
die ökonomischen Bedingungen 
anläßlich der EWS-Einführung, 
also mi Jahr 1979, recht günstig 
waren. Das gilt vor allem für die 
Wachstumsdvnamik: So betrug 
z. B. das reale Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland 4,2%, nach 
3,0% ein Jahr zuvor, die deut-
sche Wirtschaft fungierte in 
dieser Phase gleichsam als Kon-
junkturlokomotivc. Die Inila-
tionsraten waren zwar damals 
wesentlich höher und differen-
zierter als heute, aber die Stahili-
sierungserfolgc der internatio-
nalen wirtschaftspolitischen 
Koordination - 1977 Fand dies- 

Vo1.Ks\v1icrscJIIrIcH1 TAGUNG 1 996 



k 1 	%11, i 	1 1 l(. 	11 	1< 

bezüglich ein Gipkltrefkn der 
führenden westlichen Wirt - 
schaftsnationen in London statt 
führten zu sinkenden Irifiations- 

artungn.Vor allem blieb das 
EWS in der Einliihrungsphase 
von hektischen Dollar- Spekula-
tionen verschont, nicht zuletzt 
wegen (les von der anwrikani-
sehen Regierung im No ember 
1978 l)esChloSseflcn Stabil isic - 
rungsprogramins zur Stützung 
des US-Dollars. 

1 )ie (lerzeit in Gang behnd 
liehen \orhereitungen 
der Europaisch&-n \Virt 
schafts- un(l\VahrUnj 
Union folgen eine! 
dreistufigen Zeitplan, 
der ah E:n(lc der acht i 
ger Jahre von] L)elut- 
Koinitce' 	vorhercit-t 
und im [)ezcmher 1 ')) 1 
mit dein Vertrag jiki 
die Europa ische U lilo!)" in 
Maastricht beschlossen %vur(ie. 
Aulal>e der ersten Stuk, die bis 
Ende 1993 (lauerte, war die volle 
liberalisierung des Kapital\'er-
kchrs. (In Osterreich ist (1cr 
Kapitalverkehr bereits seit 1991 
'o1 Iständig liheraltsi( ,rt.) I)ic 
zweite Stuk, die mit dem Jahr 
1994 einsetzte und an der nun-
mehr auch Österreich als EU-
Mitglied teilnimmt, ist die Über-
gangs- und Vorbereitungsetappe 
zum endgultigen Stadium der 
VVährungsunion. In dieser Phase 
sind verstärkte Koord i nierungs-
bemühungen auf geld-, fiskal-
und realwirtschalt lieber Ebene 
erforderlich. 

Mit Beginn der zweiten 
Stufe wurde (las Europäische 
Währungsinstitut (EWI) als 
')rlaufcr der h uropäischen 

Zentralbank (EZB) mit Sitz in 
Frankfurt etabliert. 1)ort sollen 
(liC institutionellen * organisato-
risc'hen und recht liehen Vor- 

hereitungcn er1lgen, damit die 
Europäische Zentralbank bzw. 
das Europäische System der 
Zentralbanken (ESZH) mit dem 
Einsetzen der dritten Stufe voll 
in Funktion treten kann. Ins-
besondere hat (las EWI die 
geldpoliuschen Strategien so - 
wie auch die Instrumente und 
die L)urchführungsbestitnmun - 
gen der gemeinsamen Geld-
politik zu erarbeiten. I)ie aktive 
Geld - und Währungsj)olitik 

II 
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naler Kompetenz (ler Teil - 
nehnicrstaatcn. 

I)ie Vorbereitung der euro-
päischen Geldpolitik spielt sich 
im EWI-Rat und in zahlreichen 
Arbeitsgruppen und Komitees 
ah, (1 ie ('ntsprechefl(le Rahmen - 
bedingungen Für eine gemein-
same europäische Zentral-
bankpoli tik erari ci en, aber zum 
iil auch sehr ins 1 )etail gehende 
Aufgaben zu lasen haben. Dazu 
gehort die Entwicklung eines ge-
meinsamen gehl- und (leVisen-
politischen lnst ru in entar iu m s, 
des gemeinsamen Zah lungs. 
mittels und eines curopaischen 
Zahlungsvei-kehrssvstems. Wei-
ters sind die [)atenharmoni-
sierung, Informationssysteme, 
Bankenaufsicht und rechtliche 
Fragen zu klären. 

Mit der Gründung des ESZI3 
wird die Oesterreicbische Natio-
nalbank einzelne Bereiche ihrer 
nationalen währungspolitischen 
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Kompetenz aufgeben müssen - 
zu Gunsten einer einheitlichen 
Geldpolitik durch die EZB. Mit 
unserer Teilnahme an der \VWU 
gewinnen wir aber größeren 
Einfluß. Wir werden im Rat der 
EZB Vertreten sein und aus der 
Tradition eines stabilitätsorien-
tiertcn Landes an der Geki- und 
Währungspolitik der Teilneh - 
merstaaten mitwirken. Für ein 
kleines Land wie Osterreich 
wird aber auch künftig ein 
gewisser Grad an Dezentrali-
sat ion der Verantwortung und 
AuEahen wesentliches Anliegen 
sein. l)as Subsidiaritätsprinzip 
sollte meines Erachtens in einem 
künftigen ESZB vor allem für die 
Bereiche der Verwaltung der 
[)evisenrcserven s ie auch der 
Produktion und f)istrihution der 
einheitlichen europäischen Bank-
noten und Münien Anwendung 
finden. Wir glauben auch, daß 
bewährte Instrumente unserer 
Geldpolitik, wie z. B. das Svsteni 
der Mindestreserven, auch in 
einem ESZB vorgesehen werden 
sollten, wie auch die Mög-
lichkeit der Diskontfazilität - 
oder eines modifizierten Instru-
ments - als zusätzliches Refinan-
zierungsinstrument der privaten 
Wirtschaft. 

I)ic 	wirtschaftspolitischen 
Vorgaben der zweiten Stufi sind 
die bekannten Konvergenz-
kriterien des Maastricht-Ver-
trages; sie setzen die Maßstäbe 
für die angestrebte stahilitätsori-
entierte, konvergente Wirt - 
sehaftsentwicklung im gemein-
samen Währungsraurn. Jeder 
Mitgliedstaat ist veranlaßt, für 
einenstabilen Wechselkurs und 
eine moderate Preis- und 
Zinsentwicklung zu sorgen 
sowie für tolerierbare Rela-
tionen des Budgecdelizits und 
der öffentlichen 'rschul( lung 

zur nationalen Wirtschafts-
leistung. 

l)er Europaischc Rat vom 
Dezember 1995 in Madrid hat 
das Szenario für den Ubergang 
von der zweiten zur dritten und 
endgültigen Stufe der Wäh- 
rungsunion festgeschrieben: 

[)emnac-h soll die Euro-
päische Währungsunion am 
1. Jänner 1999 starten, 
gleichzeitig wird (las Euro-
päische System der Zentral-
banken mit der Kompetenz 
der gemeinsamen Geld- und 
Währungspolitik in Funk-
tion treten. Damit wird die 
ge ünschte neue [)imcnsion 
der monetären Integration 
erreicht: Die gelrl- und 
währungspolitischc Verant-
wortung geht on der natio-
nalen auf eine suprana- 

genieinscha ft liebe t i )n al e,  
Ebene über. 

- Mit dem Gründungsdatum 
der Währungsunion werden 
die Wechselkurse zwischen 
den nationalen Währungen 
der i'ilnehmerstaaten und 
in Relation zur gemein-
samen europäischen Wäh-
rung unwiderruflich fixiert. 

- Maximal drei Jahre später, 
also spätestens am 1. Jänner 
2002, werden Eurohank-
noten und Euromünzen mit 
dem Status eines gesetz-
lichen Zahlungsmittels - das 
„Euro" heißen wird - aus-
gegeben. Dem privaten 
Scktor steht es während der 
U hergangs-zeit Frei, den Euro 
neben der nationalen Wäh-
rung zu verwenden. Nur das 
ESZB ist ab Jahresbeginn 
1999 verpflichtet, seine 
Operationen in Euro durch-
zuführen. 

- Im Frühjahr 1998 wird der 
Europäische Rat auf Basis 
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der Maastrichter Kritcrien 
mit qualihzierter Mehrheit 
entscheiden, welche Lander 
sich Für den einheitlichen 
Währungsraum qualifizie-
ren, wobei für die Erfüllung 
der Kriterien die endgülti-
gen, also die lst-l)aten 1997 
maßgeblich sein werden. 
Die Beachtung der Kriterien 

soll auch in späterer Folge ge- 
währleistet sein. Ich komme dar- 
auf noch zurück. 

1991, 	zur 	Zeit 	des 
Maastrichter Vertragsabsehlus-
ses, wurden die Kriterien von 
den E U - Staaten mehrheitlich er-
füllt. Auch ()sterreich damals 
noch nicht EU-Mitglied hätte 
zu diesem Zeitpunkt die Be-
dingungen voi1 erbracht. 

In-zwischen hat jedoch der 
internationale Wirtschaftsah-
schw ung Spuren in der  euro-
päisclicn Wirtschaft hinterlas-
sen. Derzeit kann lediglich 
Luxemburg die Maastricht-
Kriterien erfüllen (mit Ein-
schränkungen auch Irland). 

Osterreich erfüllt das Wech-
selkurskriterium sozusagen defi-
nitionsgemäß, (las Preis- und das 
Zinskriteriuni problemlos. Zur 
l)ämpfung des Preisauftriebs hat 
der „LII - Lffekt" seit dem zwei - 
ten 1 lalbjahr 1995 einen deutli-
ehen Beitrag geleistet. Vor allem 
die Preise für Nahrungsmittel 
und für eine Reihe von indu-
striell gewerblichen Produkten 
sind spürbar gesunken. Bei (1er 
Erfüllung des Zinskritcriums 
kommt die langfristig stahilitäts-
Orientierte Währungspolitik und 
die dementsprechende Einschät-
zung der Finanzmärkte zuni 
Ausdruck. 

Die fiskalischen Kriterien 
kann Ostcrrcich hingegen der-
zeit nicht erfullen. 1 )ie antizvkli-
sehe Fiskalpolitik im Verlauf des 

Konjunkturahschwungs in der 
ersten Hälfte der neunziger 
Jahre, Steuerreform und be-
stimmte sozialpolitische Maß-
nahmen haben den Staats-
haushalt stark belastet. Unter 
Einschluß der Länder und 
Gemeinden erreichte (las Netto-
dcfEit 1995 6,1%, die gesamte 
öffentliche Schuld stieg auf 
69,4% des BIP. Die Haushalts-
konsolidierung 1996/97 wird 
jedoch die l)efizitquote bis 1997 
auf % des BIP zurückführen. 
Zur crfrderlichen Redu-
zierung des Staats.schul-
denwachstums müssen 
aber sicherlich l'rivatisit-
rungserlöse eing(-set/t 
werden - 

Obwohl (liC Erfüllung 
der Maastricht-Kriterien 
bis 1997 nicht die erstran-
gige Motivation der öster- 
reichischen Konsolidicrun 
mühungen sein kann, so ist sie 
(loch eine sehr plausible Ziel-
setzung. Aus guten Gründen 
möchte Osterreich zur Erst-
runde der ]t-iliichmer an der 
Wirtschafts - und Währungs-
union gehören. Ich möchte aber 
hier sehr deutlich anführen, daß 
die angesprochene öswrreic-hi-
sehe Budgetkonsolid icrung auch 
unabhängig von den Zielen der 
Wirtschafts- und Währungs-
union erforderlich wurde, um 
den verlorengegangenen riska 1-
politischen Spielraum jeder 
zurückzugewinnen und das seit 
1993 stark angestiegene Wachs-
tum der Ausgabendvnamik ein-
zuhremsen. 

l)ie Gründe für das auch von 
der neuen Runksregierung klar 
angestrebte Ziel, von Anfang 
an der WWU anzugehören, lic-
cn auf der Hand. Erstens hat 

Osterreich in (len vergangenen 
ahrzehnten bereits den Beweis 

Voj.KswIIciscIr,yIiAcI•IL--x-M;uN& 1996 	 ''/ 39 



1 	\ 1. 1 	1 	11• 1 	- ( Ii 	1 

erbracht, daß es die Anforde-
rungen an eine Währungsunion 
erfüllen kann - Die konsensorien - 
tierte l'roblemlösungskultur, die 
institutionellen Einrichtungen 
mit der Sozialpartnerschaft als 
Träger einer produkt iritätsori-
entierten E inkom m enspo Ii tik 
und die konsequente \Vährungs-
politik sind ohne LseiFel ideale 
Voraussetzungen. Zweitens wäre 
gerade im österreichischen Fall 
mit einer Nichtteilnahrne an 
der \Vährungsunion von Anfang 

in auf ias hohe Risiko 
in Wechselkursverschie-

huiigcn zu verweisen. 
„t. ierade im östcrreichi-
ehcn Fall" (leshall,, weil 

v, jr ja jahrzehntelang und 
erfolgreich eine glaubwur-
dige und die Erwartungen 
stabilisierende Politik der 
\Vcchselkursstahilisierung 

;ltt haben. 1-in schwache-
rer Außenwert des Schillings 
würde daher unweigerlich zu 
einem höheren Zinsniveau 
führen und einen inliationären 
[)ruck auslösen. 

Vor dem Hintergrund der 
aktuellen konjunkturellen Situa-
tion in Europa und ihrer Aus-
wirkungen auf die öfFentlichen 
Haushalte wird von verschiede-
ner Seite die Frage gestellt, oh 
die Teilnahmebedingungen an 
der Währungsunion gelockert 
werden sollen, oder oh die 
Wahrungsunion terminlich ver-
schoben werden soll. 

Meines Erachtens ist die 
wirtschaftspolitische Konver-
genz unverzichtbar. Eine Ver-
wässerung oder gar Aufwei-
chung der Kriterien würde die 
Glaubwürdigkeit des Projekts 
„Währ ungsunion"  gcfahrden und 
ist daher strikt abzulehnen. Es ist 
auch - so glaube ich - die Zeit 
längst vorbei, in der es sinnvoll  

war, die ökonomische Relevanz 
der Kriterien zu diskutieren. 
Der Maastricht- Wrtrag deß-
niert die Mindestanforderungen 
hinsichtlich der wirtschaftlichen 
Konvergenz. Doch hier ist zu 
ergänzen: Er definiert diese 
Anforderungen nicht gerade 
mustergültig genau. Das gilt 
gerade für die entscheidenden 
Fiskaliiu l ikatoren. 

Ich möchte nicht ausschlie-
flen, daß die Kumulierung von 
restriktiver Budgetpolitik Ufl(I 

Wachstumsschwäche bei man-
chen in Europa Positionen eröf 1-
net, die die Grenzen der im 
Maastrk'ht- Vertrag gegebenen 
Möglichkeiten hinsichtlich der 
Interpretation der Kriterien aus-
zuloten 'ersuchen. Freilich 
könnte vielen Regierungen vor-
geworfen verden, daß sie seit 
1991 eine ausreichend lange 
Periode zur Verfügung hatten, 
uni die öth'ntlichen Finanzen zu 
sanieren. Aber wir müssen die 
derzeitige Konstellation nun 
einmal als Ausgangsbasis hin-
nehmen - 

Unabhängig hievon bestehen 
meines Erachtens aber nach wie 
vor gute Chancen, die Wäh-
rungsunion Anfang 1999 mit ei-
iier „kritischen Masse" -zu begin-
nen, also mit einer ausreichend 
großen Anzahl von Mitgliedern. 
Wünschenswert wäre eine mög-
lichst große Anzahl von Teil-
nehmerländern bereits zu Be-
ginn. Ich hin aber überzeugt, daß 
auch eine Gruppe von sechs bis 
acht Ländern, bestehend aus 
zwei großen und einigen kleine-
ren Ländern der ‚kritischen 
Masse" Rechnung trägt unrl 
„Sogwirkung" auf die nicht so-
gleich der ersten Gruppe an-
gehörenden Länder ausüben 
wird. Diese Sogwirkung wird 
von den „Euro"-Aktivitäten der 
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Banken, Großunternehmen, aber 

auch der Einschätzung der 
Finanzmärkte der nichttcilneh-

menden länder ausgehen 

l)er Prozeß der budgetären 
Konsolidierung ist, und zwar 

auch für jene Länder, die derzeit 
relativ gute Positionen autwei - 

sen, dennoch langwierig; es be-

steht kein Zweifel, daß etwa die 

Delzitquote Von P 0 nicht den 
Charakter eines Sollwerts haben 

sollte. 1 )ie durchschnittliche 

Del'izitquotc müßte tatsächlich 
deutlich unter diesem Grenz-

wert liegen. Glaubwürdigkeit 

Un(1 Funktionsf'ähigkeit der 
Wahrungsunion erfordern aus 

diesem Grund Vorkehrungen 
für eine dauerhaft tragbare 

Finanzlage des öf1'ntl ichen Sek-

tors. 
Keineswegs auszuschließen-

de Risken einer undisziplinier 

ten Fiskalpolitik in der WäIi-

rungsunlun sind so weit wie 
möglich zu rcduziuren. Ls ist 

derzeit unklar, wie in (1er 'Iäh-
rungsunion die nationale Ein-
kominenspol lt ik gehandhabt 

wird, d. h. konkret, oh es -zu 

einer Koordination der Einkom 
incnspolitik in Richtung Pro-

duktivitätsorientierung kommt 
Daraus ist der Schluß zu ziehen, 
daß die Fiskalpolitik ein außer-

gewöhn 1 ich wichtiges, wenn 

nicht das einzige Instrument der 
regionalen Wirtschaftspolitik 

sein wird. Außerdem sind die 
politischen Ziele der Euro-

päischen Union längerfristig 

gesehen auch aut die Ost-
erweiterung ausgerichtet. 

Jedcnfills wird es in Europa 

unterschiedliche Kultu rkreise 
gcl)efl, und das ist gut so. Unter 
Kultur können wir die Ordnung 

von Lehensinhalten und lebens-
formen im Rahmen bestimmter 

Werte verstehen; wir müssen  

nur darauf achten, daß sich diese 

unterschiedlichen Einstellungen 
nicht in bestimmten Anforde-

rungen an die öfTkntlichen 

1 lände niederschlagen, die letzt-
lich das gesamte System destabi-

lisieren. l)iescr Aspekt sollte 
nicht vernachlässigt werkn, I)ic 

in der Vergangenheit unter-

schiedlichen Präferenzen für 
Inflation, die nunmehr - wie ich 

erwähnt habe - verstärkt bei den 

Fiskalkriterien zum Ausdruck 
kommen, beruhen im G runde 

auf bestimmten ti-aditio- p - - - 

neuen Vorstellungen zur 
Lösung von Verteilungs 

und tJniverteilungsli-agcii 
zvischen verschiedene 

Gruppen der GescllschaI 
Es gellt dabei nicht nur um 

ökonomische Kategorien 

Schließlich ist mir dci 
Hinweis wichtig, daß 

euroj)äische 	Solidarität 	allur  

Voraussicht nach ihre Grenzen 
hat. Eine tu große Belastung 
europäischer Transkrsvstenie 

dürfe politisch nicht durchsetz-
bar sein. 

Ich füge noch hinzu, daß 
1k- dt-rieitige „Excessivc-defidt-
l'rozedur" des M aastricht - Ver-

trages zu langwierig und zu 
wenig effizient ist, weshalb 
gerade hiezu Modiflkationen pro 

hituro überlegt werden sollten. 
Aus allen diesen Gründen 

halte ich zusätzliche Uberlegun-

gen zur Absicherung der 

Fiskaldisziplin in der Währungs-
union für notwendig und sinn-

voll. Allerdings bezweifle kb, ob 

ein System von Fiskalreguln mit 
Sanktionen in Form von Pönale-
zahlungen der optimale Weg 

ist (auch wenn solche im 
Maastricht-Vertrag durchaus vor-
gesehen werden). Pönalezah-

lungen wirken prozy-klisch, er-
kichtern nicht gerade die 
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budgetäre Konsolidierung und 
können rasch an die Grenzen 
politischer Akzeptanz stoßen. Es 
wäre vielleicht zu uberlegen, 
unter bestimmten, genau zu 
definierenden Voraussetzungen 
gleich die Verpflichtung zur 
Vorlage eines nach Möglich-
keit mehrjährigen Budgetpro-
gramms - einschlielilich der 
dazu notwendigen Gesetzes-
entwürk - zu postulieren, 
die Annahme eines solchen 

runin 	hu 1 	( 	-in- 
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die Einhaltung Iauknd zu kon-
trullieren. E)ies värc auch im 
Rahmen des EU-Vertrages (Art. 
10) möglich. Durch ein solches 
Verfahren wird gezeigt, daß im 
Prinzip in einer Währungsunion 
die nationale lhidgct Ili Ihei 

geborgt" und einem höheren 
Ziel durch vertragliche Bindung 
untergeordnet ist, also - selbst 
wenn es keine supranationak 
Fiskalhehörde gibt - eine Stabili-
tätsverpflichtung gegenüber dc 
Union besteht. 

Die Ocsterreichische Natio-
nalbank tndet sich mit den 
währungspolitischen Weichen-
stellungen im Ci hergangssze-
nario zur WWU in voller Über-
einstimmung und gehört daher 
zu ihren überzeugten Befür-
wortern. 

Von den Grundsätzen der 
Stahilitätsorientierung ist auch 
unsere Mitarbeit in den EU-
Gremien geprägt. Dabei ist Für  

uns gleichermaßen wichtig, un-
sere nationalen Positionen zu 
wahren, wie etwa die Sicherung 
des Finanzplaties Österreich 
und die llrnsetzung des Sub-
%i(liaritatsprinzips im Euro-
päischen System der Zentral-
banken. 

Schließlich sei als wesent-
liche Prämisse für die Stabilität 
der gemeinsamen Währung das 
Vertrauen (.1er Ofkntlichkeit an-
geführt, wie dies natürlich Für 
jede Währung gilt. Geld ist in 
ciner Eigenschaft als Wert-

medium wesentlich eine Sache 
es Vertrauens. Ohne Vertrauen 

iii die Wertheständigkeit des 
kuro kann es keine stabile 
\Vährung in huropa gehen. 
Vertrauen aber setzt Fransparcnz 
und ausreichende lnlormationcn 
voraus. Aus den einschlägigen 
Umfragecrgehnissen ist EU - weit 
noch ein sehr großer lntor-
‚uation.sbedarf zu orten. Die 
1:urlJpaisehe Kommission hat da-
her im Jänner dieses Jahres in 
Brüssel hei einem mehrtägi-
gen Symposium mit Politikern, 
Wirtschaftsexperten und Ver-
tretern europäischer Verbände 
Kommunikationsstrategien er-
örtert, die auf eine Verbesse-
rung des lntormationsstandards 
hinauslaufen. 

1) je Ocsterreichische Natio - 
nalbank ist diesbezüglich schon 
seit längerem aktiv. Sie hat in den 
vergangenen Monaten die ge-
zielte Intormation über die künf-
tige gemeinsame europäische 
Währung intensiviert. So haben 
wir unter anderem ein Service-
teleftln eingerichtet und einen 
Katalog mit Aufldärungsmaß-
nahmen - in djc auch der 
heimische Banken-apparat ein-
bezogen wird vorbereitet. 
Darüber hinaus gibt es laufend 
Gespräche und Inkwmations- 
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verantaltungeri mit ckn Sozial-
partnern und anderen gesell-
schafts- und virtschattspolit kch 
relevanten Gruppen. 

Die Verwirklichung der 
huropaischen \Virtschafts- und 
\Vährungsunion ist ein Projekt 
mit weit- und ticlreichemkn 
Konsequenzen; sie wird eine 
historische Zäsur markieren. 
Der Weg dorthin ist hei realisti-
seher Einschätzung kein leichter. 
Aber das Ziel ist für uns als 
Osterrticher und als Europäer 
lohnend. Es gellt dabei um 
die Absicherung der wirtschaft-
lichen und so-,ialen Stabilität 
und damit inn den Wohlstand 
unseres Landes und unseres 
Kontinents. I)arüher hinaus 
geht es aber auch um die politi-
sche Stabilität und weitere Inte-
gration Europas. 

Ich habe erwähnt, daß 
Europa über unterschiedliche 
kulturelle Ausprägungen ver-
fügt. Was die sozialökonomische 
Ebene betrifft, gibt es aber ein 
l'rinzip, (las Europa als Ganzes 
verteidigen sollte. Ich meine das 
Bekenntnis zu ök( )n( mischer 
Effizienz und Produktivität, zu-
gleich aber zu jener Lebens-
qualität, die uns auch eine 
Besinnung auf rnetaökonomi-
sehe Ziele erlaubt. In diesem 
Sinn ist die Wäht-ungsunion 
umso erstrebenswerter. 1 )en ii 
nur sie bringt jene Intensität der 
Integration zustande, die es er-
möglicht, dem internationalen 
Wettbewerb mit einer gewissen 
Gelassenheit entgegenzusehen. 
Ich möchte nicht den Eindruck 
erwecken, hier eine Segmen-
tierung der großen \Virtschalts-
blöcke als Maß alkr l)inge zu 
bezeichnen. Aber als Vährungs-
Union mit einer Außenwirt-
schaffsc1uote VOfl rund 1 O/o 
braucht Europa eben (len inter- 

nationalen Wettbewerb der 
Systeme nicht zu scheuen - 

Ich möchte schließen mit 
dem klaren Hinweis: Die 
Wirtschafts- und Währungs-
union ist vereinbart, sie ist nüti-
tick, und sie ist machbar. 0141 
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1-leute vormittag wurde er-
läutert, daß die WWII eine so-
lide Union mit einer stabilen 
Gemeins4.-haftswährung werden 
wird. Jetzt möchte ich die 
Gelegenheit benutzen, um kurz 
darzulegen, warum die Väh-
rungsunion eine gute Sache ist. 

Die Einftihrung einer Ge-
meinschaltswahrung bedeutet, 
daß bilaterale Wechselkurse im 
WWU-Raum aufhören werden 
zu bestehen. Dies kann als 
logische \'lIcndung des wirt-
schaftlichen lntegrat ionspro-
zesses in Europa l)etrachtct wer-
den, der in einem früheren 
Stadium bereits (lie Liberali-
sierung des Waren-, Dienst-
kistungs - ‚ l'ersonen- um l Kapi - 
talverkchrs in lt sich gebracht 
hat. Ein wichtiger Vorteil eines 
gemeinsamen Währungsgehietes 
ist, (laß gegenseitige Wechsel-
kursspannungcn ausgeschlossen 
sind. Es bedarf keiner Erör-
terung, dal1 hiervon ein positiver 
Impuls hir den internationalen 
Handel innerhalb der Währungs-
Union ausgeht, was im allgemei-
nen frderlich für das Wirt-
schaftswachstum und die Re-
schaltigung in allen teilnehmen-
den Ländern ist. llieraus resul-
tiert logischerweise, daß eine 
Gemeinst'haftswährung und eine 
Liberalisierung der internatio-
nalen Waren- und [)ienst-
leistungsmärkte in einer Linie 
liegen. 

Wechselkursstabilität ist von 
existentieller Beckutung für 
Handelsiander wie Osterreich 
und die Niederlande. Die Aus-
fuhr VOfl Waren und l)ienst-
leistungen aus Osterreich und 
(len Niederlanden beträgt 
derieit nicht weniger als 40 
bzw 5090 des Bruttoin lands-
produktes. librigens lehren die 
österreichischen und nieder- 

ländischen Erlahrungen, daß 
eine harte Währung längerfristig 
mit einer günstigen wirtschaft-
lichen Entwicklung verbunden 
sein kann. Was z. B. das Wirt-
schaFtswachstum, die Zunahme 
der A rbi'i tspl ätze und die 
Inflation betrifft, eriielten l)cide 
Länder im Zeitraum von 1985 
bis 1995 bessere Ergebnisse 
als manches Land mit einer 
schwächeren Währung. So müs-
sen die an der WWU teilneh-
menden Länder demnächst auch 
keineswegs die Stärke des Euro 
fürchten. Länder mit einer 
schwächeren Tradition der 
Finanzd iszi plin profltieren von 
der WWU, da sie ihnen die 
Möglichkeiten nimmt, schmerz-
haften Lii tscheidungen vorüber-
gehend über eine Abwertung der 
Währung auszuweichen. Finan-
zielle und wirtschaftliche Dis-
ziplin und eine stabile Währung 
tragen zu einer geringeren 
Unsicherheit und niedrigeren 
Zinsen bei. Beide sind günstig 
Für das 'Wirtschaftswachstum. 
Insbesondere im fin an ziel kn 
Umkld von heute, in dem die 
Geld-, l)evisen- und Kapital-
märkte ihr II rtcil häußg rasend 
schnell lillen, ist dies ein wich-
tii.er Aspekt. 

l)ic WWU hat auch prakti-
sche Vorteile. So werden die 
Bürger im Urlaub die An-
nehmlichkeit haben, kein Geld 
umtauschen zu müssen, und im-
portierende und exportierende 
Unter nehmen werden keine 
\Vechselkursrisiken mehr ab. 
decken müssen. Durch die Ge-
meinschaftswährung werden die 
Preise in den unterschiedlichen 
Ländern besser vergleichbar 
werden, I)iesc Transparenz wird 
der Wettbewerbsfähigkeit und 
der Elflzienz sowie auch der 
Preisstabilität zugute kommen. 
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Ferner wird der Euro voraus-

sichtlkh, mehr als die D-Mark 

jetzt, eine Reser vewährung 
im internationalen Währungs-

System werden. l.inder außer-
hall) der W WU werden nämlich 

gerne einen Teil ihrer Währ ungs-
reserven im starken Euro halten 

ol len. I)ies wird wahrschein-

lich dazu führen, daß im 1 landel 

mit 1 andern außerhalb der 
Währungsunion (1k Rolle des 
1)oilars zugunsten der des Euro 

abnehmen v ird. [)ie Einführung 

der Gemeinscha Ftswährung wird 

somit nicht nur Wechsel-
kursunsicherheiten beim 1- landel 
innerhalb des Territoriums der 

WWU beseitigen, sondern auch 

teilweise im Handel mit den 
Eärulern außerhalb der WWII. 

l)er Euro trägt auch auF diese 
\Vei se zum W irtschaftswachs-

tum in Europa hei. 

Ferner ist wichtig, daß die 
WWU ein Element der euro-

paischen Friedenspolitik dar-
stellt, I)ie Gründung der Euro-

J)äischefl (;4,'n)l'irlsehaft Für Kohle 

und Stahl mi Jahr 1952 ist hier-
ftir bereits ein Beispiel. Mit der 

Schaffung eines gemeinsamen 
Marktes für die Kohle- und 

Stahlindustrie sollte ein mili-

tärisch( , r Konflikt zwischen 
Frankreich und 1 )eutschlancl 

verniie(len werden. 1 )er allmäli-
1 iche Pr ‚eß der wirishaft - 

liehen Integration Europas, der 

seitdem stattgefunden hat den-

ken Sie z. B. an die Gründung 
der IEWG im Jahr 1957, (las 
Zustandekommen der europäi-

schen Zollunion und des euro-

päischen Binnenmarktes und an 
die allmähliche Erweiterung (1er 

Zahl der Mitgliedstaaten -, 
brachte die Länder Europas auch 
in politischer Hinsicht einander 

näher. Eine Fortsetzung dieses 
l'rozesses ist nicht zuletzt des- 

halb wichtig, um die Inte-

gration der mittel- und osteu-
ropaischen Länder in die 

Europäische Linion möglich zu 
machen. Wie bekannt, strebt 

man vor allem in 1 )eutschland 

den Beitritt Mittel- und 
Osteuropas zur Union an, 

Natürlich ist die W W U nicht 
nur eitel Sonnenschein, sie ist 

auch mii Kosten verbunden. 

Einige davon sind einmalig, wie 
die effektiven Kosten der 

Umstellung auf eine einzige 
Währung. Die wichtigsten 

ständigen Kosten resul 

tieren aus dem \&'rzichi 
auf die Möglichkeit, den 

Wechselkurs anzupassen. 
Inwieweit es sich hh 

tatsächlich um Kosten 

handelt, hängt von dein  
Maß ah, in cleni ein Land 

von Weehselkursanpassun - 
gen 1roticrt hätte. Ostcri 	Ii 

Ufl(l die Niederlande ver-

zichten bereits seit Jahren dar-
auf, on Abwertungen Gebrauch 

zu machen, ohne dabei Nachteile 

emplun(len zu haben im 

Gegenteil. Darüber hinaus ist 
zu berücksichtigen. daß die 
K nvcrgenzkriterien gerade des-

halb eingelührt wurden, damit 
gewährleistet wird, (laß nur die-

jenigen Länder an der WWII 
teilnehmen, die wirtschaftlich 

ausreichend Gleichschritt mit-

einander halten. So ist davon 
ausiugchcn, daß die teilnehmen-
dn länder unter normalen 

Unitamlen keine gegenseitigen 
VVechsclk ursanpassullgen benö - 
tigen werden. 

Natürlich bleibt es auch in 

(1er W\VU immer möglich, daß 
ein Land von einem sogenannten 
länderspezitschen Schock ge-

troflen wird, der eine Korrektur 
der Wirtschaftspolitik erfordert. 

Die deutsche Vereinigung ist 
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hierfür das bekannteste Beispiel. 
In der W\V1I werden solche 
Korrekturen nicht über den 
Wechselkurs, sondern über 
afl(ierc Kanäle erfolgen müssen, 
darunter Anderungen der Real-
löhne und Bewegungen der 
Produktionsfaktoren. Es ist des-
halb wichtig, daß die Löhne in 
den Mitgliedstaaten nicht ohne 
weiteres einander angeglichen 
werden, sondern daß sie auch 
weiterhin regionale Produktivi- 

R- 	 In - 

die Prtdukti itätsunterschiede 
unl)eru(kswhtigt lassen, könn-
ten zu erheblichen regionalen 
Unterschieden bei der Arheits-
losigkeit führen. 

Alles in allem ist es deutlich, 
(laß tue W W U beachtliche wirt - 
schaftliche und politische r-
teile mit sich bringt, während 
der größte Nachteil - der 
Wegfall des Wechsclkursinstru. 
rnentes - eigentlich kein echter 
Nachteil ist. Wirtschaftliche 
Konvergent ist hierfür jedoch 
wohl eine wesentliche Vor. 
aussetzung. Aus diesem Grunde 
gilt diesem Thema auch unsere 
ständige Autncrksamkeit. 
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Ich werde mich in meinen 
Ein leitungsbcmerkungcn weni - 
ger mit volkswirtschaftlichen 
Fragen bcschaftigen, wenngleich 
ich sie kurz, streifen möchte, 
sondern aus der Natur (1er 
Sache heraus mich mehr aus 
einer hankwirtschaFtlich -be-
triebswirtschaftlichen Position 
mit Fragen auseinandersetzen, 
die aus unserer Sicht Für eine 
erfolgreiche Umsetzung einer 
Europäischen Wahrungsunion 
entscheidend sein könnten. 

Zur Frage, warum wir 
ei ne Wahrungsunion brauchen, 
möchte ich vielleicht noch ein 
paar Bemerkungen machen, in 
Ergänzung zu dciii, was der 
Herr Präsident gerade gesagt 
hat. Ich glaube, man muß 
fststeilen, daß (1k Steigen(k 
Glohalisierung und Internatio-
nalisierung Europa fordert und 
es notwendig macht, daß 
wir unseren Wirtschaftsrauni 
Europa effizienter gestalten. 
Asien hat in den letzten zehn 
Jahren seinen Anteil am Welt-
varenexport von 19 auf 26% 
ausgebaut, also auf' über ein 
Viertel, und in manchen Be-
reichen, wie z. B. in der Tele-
kommunikation oder im Buro - 
rnaschinensek tor, hai ten Fünf 
Länder, nämlich Japan, Singapur, 
Taiwan, Sü lkorea und Malaysia, 
l)crcits einen Anteil von über 
50%. Also mehr als die l-lälftc 
(les Welt warenhandels auf' (lie-
sem Gebiet läuft über Asien. 
Man kann nun sagen, (laß ('5 ifl 
Europa den großen Binnenniarkt 
gibt. Wir haben die Voraus-
setzung dafür geschaffen, (Joch 
ich glaube, man muß auch fest-
stellen, daß im Rahmen (lieses 
Binnenmarktes weiter beste - 
hende kleine Währungsräumc 
die Effizienz senken und Wäh-
rungsschwankungcn zwischen  

diesen kleinen Währungsräurnen 
zu einer Produkt verteuerung 
und auch zu einer fälschen Ver-
teilung der Ressourcen führen. 

Zuii anderen könnte der 
Euro aufgrund seiner Größe 
sicherlich auch eine der Leit-
währungen werden, somit die 
Abhängigkeit vorn Dollar auf 
1 )rittiiiärkten reduzieren und 
die wirtschaftspolitische Be(leu-
tung Europas damit steigern. 
Wir erleben ja gerade wieder 
einmal schmerzhaft die welt-
weite Dominanz des IIS- 
L)ollars 	in 	zweifächer 
Hinsicht, ()ECI )-internc 
Studien zeigen eine Unter- 
l)ewertung (les 	1)olhii-« 
von etwa 30 1),'b. 1 )arunl 
leiden wir auf den \V,lt 

märkten wie auch an den 
gestiegenen Iangl'ristigen 
Zinsen, die sich aufgrund 
(ler US-Dollar-Dnminanz an den 
internationalen Kapitalmärkten 
primär an der US- Konjunktur-
lage und nicht an der gesamt-
weltw irtschaftlichen orientie-
ren. Zum wichtigsten Argument 
zugunsten des Binnenmarktes, 
zugunsten (1er Währuiigsunion 
kann, langfristig gesehen, (las 
Argument des Ausschlusses 
(1er wetthewerbsvcrzerrenden 
Wechsel kursänderungen wer-
den. 1 )aß gerade kleine, offene 
Volkswirtschaften wie ()ster-
reich davon besonders betroffen 
sind, ist evident. Wir haben 
auch das wurde schon erwähnt 
seit etwa 20 Jahren unsere 
Entscheidung daraus getroflen 
und eine dc Facto „kleine 
Währungsunion" mit Deutsch-
land realisiert, 

Im Zusammenhang mit den 
Fragen der Stabilität und der 

rähruflgsuni()i) ist klar, daß die 
Erfüllung der Maastricht-Kri-
terien erste Stabilitätsvoraus- 
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setzung ist. Ich möchte mich 
mit diesen Fragen gar nicht im 
Detail beschäftigen, denn sie 
sind, glaube ich, bereits abge- 
handelt worden, ich möchte nur 
ergänzen, daß man, meiner 
Meinung nach, einen Schritt 
weiter gehen müßte und die 
Stabilität nicht nur aus deni 
Blickwinkel der Erfüllung der 
Maastrieht-Kriterien 'erstehcn 
sollte. Das alte magische Drei- 
eck der wirtschaftspolitischen 
/ 1, nämlich hohe Beschäf- 

tigung, außenirtschaft w 	- 
liehes Gleichgewicht und 
Preisstabilitat, kann sicher-
Iih nicht völlig in Verges-
eiiheit geraten. l)as außen-
virtschal'tliche Glcichge-
vic'ht ist derzeit lur dje 

'isten europäischen Län-
1cr kein Problem, aber das 

dritte Ziel einer hohen 
Lhaltigung wird in Europa 

cli'ry.eit massiv verfehlt. Es stellt 
sich auch sicherlich die Frage, 
wie damit, längerfristig gesehen, 
die soziale Stabilität zu erhin-
den ist. Und ohne Maastricht 
kritisieren zu wollen und ohne 
auch nur mit einem Satz eine 
Aufweichung in den Raum 
stellen zu wollen, muß man (loch 
feststellen, daß Stabilität und 
Existenzsicherhcit zusätzliche 
Anstrengungen auch in anderen 
wirtschaft liehen Bereichen er-
fordern werden. Ganz wichtig 
wird es auch sein, für jene 
Länder, die nicht vom Beginn 
weg an der dritten Stufe 
der Währungsunion teilnehmen 
werden, eine Möglichkeit zu 
bieten, die es ihnen erlaubt, 
weiter einen eigenen Konver-
genzkurs zu verfolgen und an der 
zu erwartenden Stabilität (leS 
neuen Euro zu partizipieren. 
Denkbar wäre hier ein Modell 
eines EWS II mit (lCfl Nicht- 

'Feilnehmerländern. Andernfalls 
könnten durch Schwankungen 
und Kurskonkurrenzen inner-
halb der EU neue instahilitäts-
fäktoren entstellen. 

Auch im Flinblick auf die 
erforderlichen Ii msteUungen im 
Bankenapparat ist sicherzustel. 
len, daß diese ohne Probleme 
funktionieren und daß wir nicht 
über eine gewisse Zeit in ciii 
instrumentelles Vakuum gera-
ten. Die cntscheidendste Frage 
wird aber sein: Können wir den 
Sparern, der Bevölkerung, den 
Investoren (lieses Gefühl der 
Stabilität, der Sicherheit vermit - 
teln, das notwendig ist, damit die 
Währungsunion auch von den 
Bevölkerungen der betroffenen 
Länder angenommen wir(lf In 
diesem Zusammenhang sind 
eine Reihe von Voraussetzungen 
notwendig. Zu ni einen braucht 
es klare und eindeutige Kon-
zepte für die Umstellung. l)ie 
Rahmen bedingungen, die Ver - 
ordnungen, was Vertragskonti - 
nuität betrifft, was die Frage 
der zivilrechtlichen Zusammen-
hänge zwischen den alten und 
der neuen Währung betrifft, (las 
alles muß exzelknt und präzise 
vorbereitet Sein, sonst wird es 
hier zu Problemen kommen. 
Auch die Belastungen, die sich 
für den Finanzdienstkistungs-
sektor ergeben, werden so groß 
sein, daß es aus unserer Sieht 
notwendig ist, daß die Wirt-
schaftspolitischen F.ntscheidungs-
träger zumindest die Rahmen-
bedingungen für die Institute 
positiv gestalten. Dies gilt etwa 
dafür, daß von öffentlicher Seite 
massiv für Vertrauen in die neue 
Währung geworben wird und 
daß die Offentlichkeit genau 
informiert werden muß. 1 )ie 
Banken selbst sind ja durch die 
Vährungsunion in dreifac:her 
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\Veise hetroflen. /.um einen 
haben wir den größten Teil der 
technischen Ii nistellungen -zu 
tragen und damit wird auch 
der Beratungsaufwand für die 
Banken enorm sein. /_um arlile-
ren werden wir dadurch gctro-
Fen, daß (lii ,  oftmals angeführte 
Senkung derTransaktionskosten, 
also der \krteil Für den Konsu-
menten, in weiten Bereichen 
nichts anderes ist als eine 
Reduktion der Erträge Für die 
Banken. Und zum dritten wird 
die Währungsunion Ir (leii 
Bankensektor der betrolienen 
1 ander eine völlig neue Kon-
kurrenzdiniension bedeuten, auf 
die ich noch zurückkommen 
wer(k. 

1 )i e techn ischei 1 Anfi rcle - 
rungen an die Banken werden 
enorm sein. Eh will mich jetzt 
gar nicht mit der Frage l)cschäl -
tigen, wie hoch der rein phvsi - 
sehe Aufwand sein vird, um 
Münzen und Noten uinzutau-
sehen. Es hieße Eukii nach 
Athen tragen, wenn ich hier, im 
Rahnwn der \ d kswirtschaf't-
liehen Ligung der österreichi-
schen Notenbank, erzählte, wie 
hoch der Umlauf an Nuten und 
Munzen ist. Es sind ungeheure 
tahlen. Viel gravierender als 
die manipulativen werden die 
notwendigen Maßnahmen im 
Bereich der El )V sein. Es sind 
zigtausende Programme davon 
betrolkn, und es wird größte 
zeitliche und auch inhaltliche 
Probleme geben. 1-.s gibt ja 
bereits Schätzungen, wie hoch 
die Kosten dieser Umstellung 
sein verden, und man s1wicht in 
diesem Zusam mcii hang von 
etwa S bis 8 Milliarden Schilling 
nur für den österreichischen 
Bankeiiapparat. Es muß nicht 
nur die Software in den 1 läusern 
umgestellt vcrden, es muß auch  

die Verbindung zs ischen Kunde 
und Bank, also alles, was unter 
(leni Schlagwort Elect n )fliC 

Banking läuft, angepaßt vcrden. 
Neben diesen Kosten ich habe 
es erwähnt werden wir aber 
auch durch den Wegfall von 
(icschäftskldcrn helatct sein; 
vor alleni der Auslandszahlungs - 
verkehr wird sich durch den 
Euro stark verändern. Wir 
werden eine Reduktion des 
(csehäflsvoluincns daraus im 
1 

1 	wI rat nut h au Ii in 
den naehge lagerten Geschäfts-
feldern, also alles, was Ab 
sieherungsgeschafte unl 1 )vri-
vative sind. Dic bedeutendste 
Veränderung aus meiner Sicht 
zumindest langfristig gesehen 
ist jedoch, daß wir eine 
völlig neue Dimension des 
Vctt l)ewcrhes lekoiii men, der 

durch die Vergrößerung des 
Währungsraumes entsteht. Die 
Europawährung wird zu einer 
Art Produkt ii rniicrung Rihren, 
d. Ii. Finanidienst leistungspro-
clukte WC1(lL'Il in diesem einheit- 
lichen Währungsraum 	öllig 
vergleichbar sein. Das 	ch- 
selkursrisiko eilt fl1t ja, (ler 
1 leimvorteil der Banken verrin-
gert sich n.Sti(srli(II,  nachdem er 
durch den Binnenmarkt bereits 
einmal reclu7iert wurde. \Vir 
vcrden daher aus den nationalen 
Märkten auch in der Finanz-
dicnstleistungslandschaft bis hin-
unter zum letzten Konsumenten 
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(las erste Mal wirkliche überna-
tionale Märkte erhalten. Der 
Begriff regional erhält eine neue 
I)imcnsion. I)Ics gilt natürlich in 
noch viel stärkerem Ausmaß für 
die Kapitalmärkte, insbesondere 
für SO kkinc wie den österrei-
chischen. Hier sind zwei Ten-
denzen erkennbar, die teilweise 
gegenläufig sind. Zum einen 
wird es sicherlich eine Tendenz 
in Richtung einer großen Börse, 
eines großen 1 -landelsplatzes ge - 

-n mit einer Art zentralen 
Funktion, zum anderen 
wird es aber natürlich 
zu einer Intensivierung 
des grenzüberschreiten-
den Wcrtpapierhandels 
kommen, und Portlolio-
I- ntschcidungen werden 
iul stärker curopaweit 
cfallt werden, da jetzt 

die \Vährungsschwankun- 
nicht mehr zu berücksichti-

gen sind. Auf jeden Fall 
bedeutet (las ftir die Börsen klei-
nerer Länder wachsende Kon-
kurrenz und damit auch - und da 
schließt sich der Kreis steigen-
des Angebot für den Kunden 
und somit eine stärkere Kon-
kurrenz innerhalb der Banken-
landschaft. Der lrtnd weg von 
den klassischen Anlageproduk-
ten hin zu neuen, höherwertigen 
Produkten wird sich weiter 
intensivieren und so wird auch 
der Beratungsbedarf sehr stark 
steigen. 

Was aber ganz wichtig und 
letztlich entscheidend ist, ist die 
Frage: Was können wir tun, 
damit all das, was hier an richti-
gen Argumenten zusammenge-
tragen wird, auch wirklich 
überzeugt? Ich habe durch 
Zufall dieser Tage in der Frank-
furter Allgemeinen Zeitung 
einen ganzseitigen Artikel von 
Universitätsprofessor Otmar 

Issing, Mitglied des I)irek-
toriums der Deutschen Bun-
(ksbank, gefun(lcn, worin er sich 
mit dem Begriff cies Geldes und 
den damit zusammenhängenden 
Fragen beschäftigt. Und er 
zitiert u. a. wieder einmal 
Schumpeter, welcher gesagt hat, 
daß der Zustand des Gcldwesens 
eines Volkes ein Symptom all 
seiner Zustände sei. Nichts sagt 
so deutlich aus, aus welchem 
Holz ein Volk geschnitzt ist, wie 
(las, was es währungspolitisch 
tut. Und Issing schreibt dann 
weiter, daß je näher clk Wäh-
rungsunion rückt, desto mehr es 
den Beteiligten aufzugehen 
scheint, daß es sich hier um weit 
mehr als den rein technischen 
Vorgang (les Austausches natio - 
tialen Geldes gegen eine gemein-
same europäische Währung 
handelt. Mit der Ankündigung 
des Endes nationalerWahrungen 
und der Einführung eines ge-
meinsamen Geldes ist gleichsam 
.lic \rtraucnsfrage in der 
Bevölkerung gestellt. Ich halte 
das für einen wirklich entschei-
denden Punkt. Vergessen v i 
nicht, daß sich unsere Sparer 
Sorgen machen um die Erhal-
tung der Kaufkraft ihrer Spar-
gelder, die sie in einem langen 
Leben erworben haben. Das 
muß zerstreut werden; das 
heißt, daß die Informationskam-
pagnen von seiten der Regie-
rungen, von seiten der Noten-
banken, von seiten des Bank-
apparates von ganz entscheiden-
der Bedeutung sein werden, 
damit eine wirklich erfolgreiche 
Umsetzung in das Bewußtsein 
der Sparer und Investoren 
möglich ist. 
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ALEXANDI-IR\'AN DIR BLLLLN 

Meine Position als Ökonom 
und grüncr Abgeordneter ist 
vielleicht ein bißchen atypisch. 
Ich hin nämlich aus ökonomi-
schen, aber auch aus politischen 
Gründen ein cnergischer Befür-
worter der Wahrungsunion, und 
zwar „jetzt", ohne Verschiebung 
und ungeachtet aller technischen 
IJ bergangsschw ierigkeite n, und 
l)cflnde mich (lalnit vielleicht 
für einen Grünen in erstaunli-
cher Nähe mit dem deutschen 
Bundeskanzler Kohl oder dem 
deutschen Exkanzlcr Schmidt. 
l)ie Konvergenikriterien, die im 
Maastrichter Vertrag (lcfinicrt 
verden und die theoretisch un-
fundiert sind, vor allem aber 
die langen Llbcrgangszcitcn halte 
ich nicht nur für mißglückt, 
sondern eher für hinderlich als 
förderlich für die Verwirklichung 
der Währungsunion. Zunächst 
einmal ist nicht ersichtlich, daß 
der Maastricht-Vertrag irgend-
einen Bezug nimmt auf die 
iheorte optimaler Währungs-
räume. I)icTheorie muß ja nicht 
stimmen, aber man muß sieh, 
glaube ich, damit auseinander-
setzen. Kurz zusammengefaßt 
besagt diese Theorie, daß die 
Mitglieder einer Währungs-
union, wenn sie asymmetrischen 
Schocks ausgesetzt sind 0(1er 
sein können, gegen die Aus-
wirkungen solcher Schocks 
abgesichert sein sollten durch 
erstens hohe Flexibilität bei den 
Reallöhnen und/oder zweitens 
hinreichende Mobilität der 
Arbeitskräfte und/oder drittens 
einen internationalen Finanz-
ausgleich, der aut mat ise he 
Traiskrs zwischen den Staaten 
je nach Beschäftigungslagc her-
beiführt. Denn, wenn keine 
dieser Bedingungen gegeben ist, 
wohl aber (las Bestehen asvrn-
metrischer Schocks angenotn -  

men werden kann, ist es pro-
blematisch, (las Instrument der 
autonomen Geldpolitik bzw. das 
\Vechselkursinstrument aus der 
Hand zu geben. Es ist ziemlich 
offensichtlich, glaube ich, daß 
(1 je Europäische 11 n ion der 
F ün Lchn keinen opi. i mal cmi 
\Vährungsraum (larstcl lt. lInd 
darauf gäbe es aus meiner Sicht 
zumindest zwei Antwortstrate-
gien Die eine Strategie wäre 
gewesen zu sagen, daß es nichts 
macht, weil die Vorteile aus ciiicr 
Währungsunion per saldo 
immer noch großer einge-
schätzt werden als (lii 
Kosten. Etwas salopper 
ausgedruckt wurde (las be-
deuten, (laß die Theori 
optimaler Währungsräumt 
einfach nicht viel taugt 
Mit Studenten diskutier&' 
ich hin Ufl(l wieder (Ik 

Frage: Gesetzt den Fall, 
Zentralcuropa gäbe es nicht ein 
Osterreich, sondern neun Klein-
staaten, dieVorarlberg, Tirol, 
Burgenland usw. heißen, und die 
jetzt überlegen wurden, ob sie 
eine W ähr u ngsu n i n bilden 
sollen, was wäre (lie Antwort? 
Ich garantiere Ihnen, die gleiche 
1 )iskussion, die wir auf der 
europäischen Ebene führen, 
würden wir innerhalb dieser und 
zwischen diesen neun Klein-
staaten haben, und es ist uber-
haupt nicht gesagt, daß Vorarl-
berg und das 13 urgen land 
angesichts ihrer unterschied-
1 ichen realen Wirtschaftsstruk - 
turen einen optimalen Wäh-
rungsraum bilden. 

Ein anderes Argument in 
rliesem Zusammenhang wäre zu 
sagen, die Theorie optimaler 
Währungsräumc überschätzt (las 
Instrument des Wechselkurses 
bzw. (las Abwcrtungsinstrument, 
ein Argument, das natürlich 

-i 
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besotnkrs aus österreichischer 
Sicht eine gewisse Plausibilität 
hat. Eine weitere Möglichkeit 
wäre gewesen zu sagen, ja, es 
gibt ein Problem, und in der 
Uhergangszeit bis zum lnkraf't-
treten der Währungsunion er-
höhen wir entweder die reale 
Konvergenz der \T0j  ksw irtscha1 
ten, oder wir bemühen uns, die 
Rahmenbedingungen zu ver-
bessern, d. h. wir schafl'en 
bessere Voraussetzungen für die 
:\tlitkiäf  k'h denke 

' 

mir, ium Beispiel, dalt in dieseni 
Zusam in enbang die Llnterschied - 
liehen Pensionssvstemc innerhalb 
von Europa ein wesentliches 
Hindernis sind. (I)der wir be-
muhen uns, in der Z ischenzeit 
einen härteren, intensiveren 
Finanzausgicich innerhalb der 
Europäischen Union zu schaffen, 
uml sei es nur dalurch, daB die 
Arbeitslosenversicherung zen-
tralisiert wird. Nichts (1er-
gleichen ist passiert. 

Es gibt meines Erachtens 
auflcr unter Akademikcrn keine 
wirkliche I)iskussion uber diese 
Sachverhalte. h1 aber wurden 
die fünf sogenannten „Konver-
genzkritericn" erfunden, deren 
theoretische Basis, wie ich 
meine, schwach ist. Auf die 
Inkonsistenzen der nicht-fiska-
lischen Kriterien möchte ich 
jetzt gar nicht näher eingehen, 
sondern nur orweg darauf 
hinweisen, daß meiner Meinung 
nach die Konvergenz der 

Inflationsraten und Zinssätze 
insofern nicht einsichtig ist, als 
diese hei einer Schocktherapie 
auwrnatisch kein Problem dar-
stellen. Mit Schocktherapie 
meine ich die schnellstmögliche 
Einführung der Währungsunion. 
Die Währungsunion schafh ja 
gerade die einheitliche Infla-
tu nsraw innerhalb von Europa, 
diese brauche ich vorher gar 
nicht erst konvergieren zu las-
sen. Und wenn die Inllaflonsrate 
einheitlich ist, dann werden auch 
die Zinssätze nicht nur konver-
gieren, sondern ziemlich ein-
heitlich sein, weil dann ja die 
l'rämie für die unterschiedlichen 
Inflationsraten bzw. die Risiko-
prämie für die Ahwertungs_ 
gefähr entfallen wird. U hrig  
l'leiht nur noch die Risikoprämie 
für „default", also für (las 
„sovcrcign risk" hei staatlichen 
Schulden. 

l)ie 	beiden 	fiskalischen 
Kriterien, (las wird Sie nun nicht 
wundern zu hören, sind erstens 
einmal Nvillkürlich, finde ich, 
und konsistent nur hei einer ganz 
bestimmten nominellen \Vachs-
tumsrate des Sozialprodukts. Sie 
haben keinen Zusammenhang 
mit der Voraussetzung für eine 
Währungsunion und nehmen 
natürlich auch keine Rücksicht 
aul' die aktuelle Konjunkturlage, 
die damals, als der Maastrichter 
Vertrag beschlossen wurde, ganz 
anders war als heute; d. h. mit 
anderen Worten, die sklavische 
Anwendung oder rI'olgi.mg 
dieser Prinzipien verschärft die 
europäische Rezession. Man 
braucht gar kein überzeugter 
Kcvnesianer zu sein, um dieser 
These klgen zu können Zum 
Beweis in diesem Zusammen-
hang die viel zitierten Beispiele, 
wie \Vährungsunionen ohne 
Fiskalkriterien funktionieren 
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I)a ist das Beispiel von Belgien 
und Luxemburg, die seit Jahr-
zehnten eine Währungsunion 
und vollkommen divergierende 
Fiskalpolitiken haben. Und zwei-
t('ns, nicht so extrem natürlich, 
das osterreichisch-deutsche Bei-
spiel wo sich bis vor kurzem 
nieniand darum gekümmert hat, 
ob die österreichische Hskalpoli-
tik haargenau die gleiche ist wie 
die (leUtsChC. 

Als Motiv Für die beiden 
F Ikl kriterien w i r( 1 in eines 
\Vissens im wesentlichen gel-
tend gemacht. (laß über ä[ige 
1ktzite eines Staates vermieden 
verden sollen, weil andere Mit-

glic(kr der \Vährungsunion --
narnlich diejenigen, die keine 
über mäl ligcn Defizite auf\vei - 
sen davon negativ bet roflii 
SL.in könti. Jetzt erhebt sich 
die [»rage: Was heiRt hier negativ? 
Man kann in diesem Zusam-
menhang zwei Fälle unter-
scheiden. Der eine Fall sind 
ubermaßige 1)efizite mit zuneh-
mender Gefahr der Insolvenz 
eines Staates und (la(lurch tIer 
Frage des „bail-out" oder nicht, 
also oh die anderen Staaten ein-
springen oder nicht. Und der 
andere Fall sind sogenannte 
übermäßige Defizite solventer 
Staaten ohne Gefahr (1er Insol-
Ven/. Zunächst zum ersten Fall: 
übermäßige [)efrzite mit (Iro-
hender Insolvenz. Ich meine, daß 
ein derartiges Problem schon 
jetzt in (1er Europäischen Union 
existiert. Auch ohne Währungs-
Union könnte man sich Sorgen 
machen, ob ein Schuldenpfad 
etwa von Belgien oder Italien auf 
1 )auer aufrechtzuerhalten ist 
oder nicht, und wie die anderen 
Staaten darauf reagieren wer-
den. W je wird bei einigermaßen 
effizienten Kapitalmärkten die 
Reaktion sein? In diesem Fall 

ird ein Land, dessen Schulden-
pfad als nicht aufrechtzuerhalten 
eingeschätzt wird, in ii den 
üblichen Sanktionen zu rechnen 
haben, d. h. eine steigende Risi-
koprämie und damit steigende 
Zinssätze, und ä la longuc 
Krcditrationicrung für diesen 
Schuldner. 1 )as setzt natürlich 
voraus, daß die Kreditgeber das 
Risiko richtig einschätzen. Und 
(las setzt vor allem voraus, daß 
die Kreditgeber nicht meinen, 
im Ernstfall v erde es do h iii 
„hai l-out" durch die ande-
ren Staaten der Euro 
paischcn Union bzw. (l(-r 
\ahrungsunion gehen, sti 

es direkt durch die anderen 
Mitgliedstaaten oder mcli 
rekt durch die ents1n - 
chende Politik der Furt 
päisc}ien Zentralbank. In 
dieseni Punkt ist (1e1- 
Maastricht-\crtrag sozusagen 
weise und vorausschauend, weil 
es den Artikel 104 b gibt, der 
die Unabh:ingigkeit der Europäi-
schen Zentralbank garantiert 
und ausdrucklich ein „bail - iut" 
ausschließt. 

Zum anderen Punkt: über-
mäßige Verschuldung ohne In-
solvenzgefahr. Da stellt sich die 
Frage, 01) negative externe 
Effekte im technisch-ökonomi-
schen Sinn vorliegen oder nicht» 
Denn es ist zwar richtig, daß, 
wenn, wie im Falle von Italien als 
hoch verschuldetem Land, sich 
dieses weiter verschuldet, nicht 
nur (lie Zinsen in Italien Steigen 
wurden, sondern auch in den an-
deren [ändern, und daß in die-
sem Fall ceteris paribus zur 
Stabilisierung der Schulden-
quote in den anderen Ländern 
höhere Primärüberschiisst' nötig 
sein werden als ohne h ch 
verschuldete Partnerländer und 
(lamit eine noch ausgeprägtere 
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deflatorische Politik ich be-
haupte aber hier nur in Überein-
stimmung mit Buiter, daß das 
keinen negativen externen 
Effekt darstellt. Es sind soge - 
nannte pekuniäre Externali-
täten, d, h .‚e.s ist genau dasselbe, 
wie wenn l)ei steigender Nach-
Frage nach Bananen der Preis 
Für Bananen steigt. Es ist noch 
kein Mensch auf die Idee gekorn-
men, deswegen die Nachfrage 
nach Bananen rationieren zu 

llcn. Beim Krclitmarkt ist 
man aber anscheinend 
dieser Meinung. 
Sie sollen jetzt keinen 
flscheii Eindruck bek rn - 
inn kb bin für die 
Vährungsunion, je schnel-

ler, desto besser. Der 
Uhcrgangspfad in diesem 
Zusamnwnhang ist des 
kukls ich hin auch Für 

Budttkonsolidicrung, nur hat 
sie mit der Währungsunion 
nichts zu tun. I)ic Budgetpolitik 
Osterreichs 1993 bis 1995 ist 
unhaltbar, wenn man davon 
ausgeht, daß die Schuldenquotc 
stabilisiert werden soll. ()ster-
reich wird Primärühers-hüsse 
erik len müssen. Beim derzeit i - 
gen Stand wird das voraussicht-
lich 1997 der Fall sein. Ich hin 
nicht dafür, clk Frist zu verlän-
gern und damit den Anpas-
sungspfad noch weiter in die 
ZukunFt zu verlegen. Das würde 
überhaupt nichts lösen, sondern 
nur die gegenwärtigen Probleme 
verlängern. Wenn es unbedingt 
notwendig ist, kann ein Kern 
europäischer Fänder die Wäh-
rungsunion bilden, ich sehe aber 
keinen theoretischen GrUnd 
dafür. 

Zum Abschluß zwei Sätze, 
die ich gerne zitieren möchte aus 
einem Leserbrief von ['rofessor 
Buiter, der im Februar in der 

Financial Times erschien: „The 
Maastricht fiscal norms tor 
government dcbt and deficits, 
cobhlecl together at the last 
minute hv civil scrvants das 
erinnert mich stark an die 
Budgets für 1996 und 1997 - 
are arhitrarv, unnccessarv and 
potentiallv harmful. Fortunatclv, 
thev are hedged in the Treaty 
with sut'ficient qualilkations to 
allow them to be intcrpretcd and 
applicd in a liexible, intelligent 
manner if the plitical will tu do 
so exists." Und an diesen politi-
schen Willen appelliere ich. 
Wenngleich eine öfl'ntliche 
l)iskussion zu diesen Fragen aus 
verschiedenen Gründen nicht 
möglich ist, appelliere ich doch 
an alle, die etwas von der Sache 
verstehen, hinter den Kulissen 
dafür zu plädieren, die Wäh-
rungsunion zu vcrhlgen, aber 
die Konvergenzkritcricn nach 
dem Text des Maastrichter 
Vcrtrages.so großzügig, intel - 
ligent und flexibel wie möglich 
zu interpretieren. 
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Der historiker Paul Ken-
riedv zitiert in seinem Buch 
„\iorbercitung auf das 21. Jahr -
hundert" den US.Prokssor 
Samuel Huntington folgender -
maßen: „Sollte die Europäische 
Gemeinschaft sich politisch 
zusammenschließen, hätte sie 
die Bevölkerung, die Ressour-
cen, den ökonomischen 'Wohl-
stand, die lechnolugic und die 
potentielle militärische Stärke, 
die herausragendste Macht des 
21. Jahrhunderts zu verdcn. 
Japan, die USA und die Sowjet-
union si n( 1 hochspez ja lis i erte 
Länder, Japan in der Investition, 
die USA im Konsum, die Sowjet - 
union in der Bewaffnung. In 
Europa sind diese Elemente aus-
balanciert. In Brüssel stehen 
ganze Under Schlange, (lic bei 
treten wollen. Eine Union von 
demokratischen, wohlhabenden, 
sozial unterschiedlichen Gesell - 
schalten mit gemischten Wirt-
schaUten wäre eine mächtige 
Kraft auf der Weltbühne. Wenn 
das nächste Jahrhundert kein 
amerikanisches mehr sein sollte, 
dann wahrscheinlich ein euro-
päisches." 

Das mag Ihnen heute als 
Zuhörer übertrieben optimi-
stisch erscheinen angesichts einer 
aufgeregten Diskussion über die 
Anonvrni tät von Sparbüchern, 
Brenner-Maut und iiertrans-
port, aber es tut gut, angesichts 
unseres Euro-Skeptizismus von 
außen beurteilt zu werden und 
auch zu erkennen, welche Chan-
cen dieses Europa hat. Wir selbst 
übersehen dabei gerne, daß wir 
vor gewaltigen globalen Um-
välzungen stehen. Vor dem 
Hintergrund der zwei großen 
Herausforderungen für Europa, 
nämlich der Festigung der Wett-
hewerhscihigkeit der wirtschaft-
lichen Substanz bei gleich- 

zeitiger Sicherung des sozialen 
Zusammenhalts in unseren (je - 
seilschaften, der vor allem durch 
steigende Arbeitslosigkeit ge-
thrdet wird, ist die Wäh-
rungsunion ein wichtiger Inte-
grationshaustein, sowohl psv-
ehuh gisch, da die einheitliche 
Währung für die Bürger iden-
itätsstiftend wirkt, als auch 

wirtschaftlich. E)er jetzige Zu-
stand von \Vcchse lkursschw an - 
kungen U 1(1 iii )erl)cw'er t eier 

k io Lllll)ctrleLligcmlclund 
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Wachstum in Europa. Die 
Währungsunion kann aber auch 
die Spaltung der Gemeinschaft 
herbeiführen und ein weiteres 
Element eines nicht wünschens-
werten „Europa ä la carte" dar-
stellen, wenn wir nicht die 
„Outsider" eng an die Wirt-
schafts- und Währungsunion 
binden und ihnen ein gaugbares 
Szenario eröffnen, (las sie zu 
„1 nsidern" werden läßt. Ich 
möchte aber betonen, (laß ein 
möglichst großer Kreis von 
M itgl i e Islander n wünsche ns-
wert äre. 

Stabilität und Svstemsicher-
heit werden wir erreichen, wenn 
die Währungsunion erstens vom 

rtrauen (1er Bürger getragen 
wird, zweitens glaubwürdige 
und handlungsf'ähigc 1 nstitu-
tionen vorhanden sind, drittens 
es zu einem ausgewogenen 
„policv mix" kommt, viertens 
eine Vernetzung der Subsysteme 
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und l nstitutionen entsteht, also 
Macht, Gegenmacht. Kontrolk, 
und fünftens die Kriterien beim 
Eintritt als das genommen wer-
den, was sie sind, nämlich ein 
Ergebnis ökonomischer Anaiv - 
sen, aber nicht dci- Vvislwit 
letzter Schluß. Und ich schließe 
mich all jenen an, die sagen, der 
Vertrag läßt Interpretationen zu 
die, glaube ich, sinnvoll sind und 
für nie es gute ökonomische 
Gründe gibt, ohne daß man (kn 
\ !tr' :1Lrn nirM. 1< h 

/yitun:,Am Ende 
ei-dcii ni ht dir- Erhsenz,ihler 

entscheiden, sondern die 1 'oh-
tiker", und in dem Sinn wünsche 
ich mir auch eine politische 
Entscheidung, die getragen ist 
v )fl einem gemeinsamen Bc-
vußtsein und dem Vertrauen in 
die Stabilität, ein zentraler 
Faktor für (las Funktionieren der 
Wirtschalts- und Währungs-
Union. Es scheint mir auch wich-
tig, viel mehr Augenmerk auf 
die reale Wirtschaft und die 
reale Konvergenz in dieser 
Wirtschafts- und Währungs-
union zu legen. 

Vertrauen der Bürger, Sicher-
heit für ihr Erspartes und 
Vermögen, Arbeit und Beschäf-
tigung, und Umstellung nicht zu 
Lasten (1er 'rbrauchcr. \Velches 
sind die vertrauensbildenden 
Maßnahmen, die auf uns zu-
kommen oder die wünschens-
wert wären? Persönlich glaube 
ich, daß lnkrrnationskampagnen  

allein das Problem nicht be-
wältigen werden. Die Menschen 
werden sehr real die Probleme 
spüren und spüren sie ja schon 
jetzt. Ich glaube, daß die 
Unabhängigkeit der Europäi-
schen Zentralbank das Ver-
trauen der Bürger recht glaub-
würdig sicherstellen wird. Zum 
Punkt Arbeit und Beschäftigung: 
Da schließe ich mich jenen an, 
die sagen, daß CS nieni Projekt 
nlcr Wirtschafts- und Währungs-
Union nicht gut getan habe, daß 
viele Politiker die Konsoli-
(lierungcrl in den ölk'ntlichen 
1 laushalten mii. dem Maastricht-
Vertrag begründen. Ich glaube, 

gibt und hat immer aus-
rcichennl Gründe gegeben, eine 
Konsolidierung anzustreben. 
Was aber nun cingelrdert wird, 
'as A rbcitrwhmer und Bürger 

(1 ICSCS Europa verlangen er-
den, sind I3eschäftigungsinitia-
ti yen auf curoJ)äicl1er und natio-
nakr Ebene. Angesichts einer 
seit 1981  ständig steigenden 
Kapitalrentahilität die Lohn-
stückkosten je Beschäftigten 
steigen seit Jahren in geringerem 
Ausmaß als (1k Produktivität -‚ 
angesichts einer 1 nflation, die 
niedriger ist als in den sech-
-ziger Jahren, realer Zinsen auf 
Rekordhöhe und eines Uher-
schusses der El!- Außenhandels-
bilanz erscheinen die Main-
stream-Antworten an die Ge-
werkschaften und die Arbeit-
nehmer zum Thema Arbeits-
losigkeit zu hohe Löhne und zu 
wenig flexibler A rbeitsniarkt - 
zu einfah. 

Das Weilibuch für Wachstum 
und Beschäftigung ist in der 
Brüsseler Schublade verschwun - 
den. Gibt es noch einen wohl-
fahrtsstaatlichen Grundkonsens, 
der ganz zentral für eine derar-
tige Staaten- unrl Wirtschafts- 
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und Währungsunion ist? Droht 
eine sogenannte G la ubwü rdig_ 
keitsrezession durch Uberrcak-
tion der neuen Europäischen 
Zentralhank zu Beginn der Wah-
rungsunion? Stabilität für dcn 
Bürger muß auch als Sicherheit 
für Beschäftigung, Einkommen 
und kollektive Sichcrungs_ 
systeme verstanden verden, 
dann wird es Akzeptanz gel)cn. 

Zu dcn glaubvürdigen Insti-
tutionen: I)ic Konstruktion der 
Europäischen Zentralbank führt 
zu einer machtvollen wirt-
schaftspolitischen Institution, 
die ausschließlich der Stabilität, 
im Sinne der reinen Preis-
stahilitat, verpflichtet ist. Sie ist 
vorerst die einzige wirtschafts-
politische Institution auf euro-
päis'hcr Ebene. Sie steht in der 
momentanen Situation allein. 
Ist dies wünschenswert und 
ökonomisch sinnvoll? Kann es 
eine zu unabhangige Zentral-
bank eigentlich geben? Ich sage 
ja! Sie sanktioniert expansive 
Fiskalpolitik und inflationsför-
dei-ndc Einkomnenspolitik. \Ver 
kontrolliert die realwirtschaft-
liehen hlgcn ihrer geld-
politischen Entscheidungen? Ich 
wurde meinen, daß für die 
Europäische Zentralbank die 
Gefahr besteht, wenn es keine 
anderen handlungsfhigen wirt-
schaftspolitischen Institutionen 
gibt, zum Sundenhock füi- viele 
Entwicklungen in Europa zu 
werden und damit selbst an 
Glaubwürdigkeit zu verlieren. 
Ein möglicherweise zerstritte- 

Ecofin-Rat gegenüber einer 
der Preisstabilität verpflichteten 
Europäischen Zentralbank ein 
Szenario, hei dem die wirt-
schaftspolitische Konzeption ein 
Torso l)leil)t. 

Eine zentrale virtschafts-
politische Instanz mit großer 

Bedeutung für die rcalvirt-
schaftliche Entwicklung in der 
Vi rtschaf'ts - und Währungs-

union, nämlich die Taril und 
Arheitsmarktpartner auf EU-
und nationaler Ebene, sind kaum 
ein Thema. Eine flexible 
Einkommenspolitik ist der real-
wirtschaftliche Schlüssel für 
Weuhewerhsfahigkeit in der 
Wir tschafts- und Währungs-
Union. Was wird getan, um die 
Sozialpartner zu stärken, sie in 
den l)ialog einzubeziehen und 
ihnen auch Gestaltungs-
möglichkeit-zu geben 

Zur Ausgewogenheit 
des „policv mix": l:int 
Strategie für Wachstum, 
Beschäftigung und Stahili 
tät braucht die Koordi - 
nation von Geld-, Wäh 
rungs-, Fiskal und Ein 
komrnenspolitik. Wenn 
nur (las Ziel der Preissta) 
verfolgt wird und Beschäftigung 
nicht einmal mehr im magischen 
ökonomischen Vieleck ein 
Thema darstellt, dann, glaube 
ich, werden die Bürger wenig 
\'crtrauen in (liese Entwicklung 
habern Und was den europai-
schen, den optimalen Währungs-
raum betrifft, SO glaube ich, daß, 
'enn auf' europäischer Ebene 

kein Finanzausgleich zustande 
kommt, was nach meiner Beur-
teilung auf absehbare Zeit auch 
nicht zu erwarten ist, eine 
gewisse fiskalpolitische Flexibili-
tät auf' natü maler Ebene weiter 
gegeben sein muß. Ich würde 
Professor Van der Bellen nicht 
ganz recht gehen, wenn er 
meint, es sei völlig gleichgültig, 
wie sich die Fiskalpolitik in 
einer Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion zwischen Osterreich 
un(l L)cutschland entwickelt, 
doch eine gewisse Differen-
zierung ist, glaube ich, möglich, 

1996 	 59 



\ \ 	i 	\ 111 

wenn man ein grunclsätlich 
glaubwürdiges Konzept und  ver-
trauenserweckende, handIungs 
lhigc Institutionen hat. 

Zur Vernetzung: Eine unab-
hängige Europäische Zentral-
bank wird völlig losgelöst vom 
politischen, gesellschaftlichen 
System kaum crkl(trcich arbei-
ten k nncn. Svsteni stal )i lität 
verlangt vernetzte Institutionen 
und Zusammenarbeit. Die 
Europäische Zentralbank muß 
vor unangebrachtem politischen 
Druck geschützt sein, aber sie 
m Llf sen sihd gegen über den 
realen Bcdürfiissen der Gesell-
schaft sein. Wir brauchen eine 
stärkere Verknüpfung von 
Real - und Geliiwirtschaf, auch 
institutionell, in die audi Tarif-
partner und Finanz- und 
Wirtschaftsminister eingebun-
den sind. 

Wenn die Vährungsunion 
unter Beru(-ksich tigung des v r - 
hin Gesagten verwirklicht wird 
wird sie ein Beitrag sein, Europa 
hand 1 ungsfhigcr und en tschei - 
duiigsstärker im Rahmen der 
globalen Herausforderung zu 
machen. 
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Kam inge sprach 

Darf ich vorschlagen, daß 
wir einen kurzen Rückblick auf 
die wirtschaftspolitische Aus-
gangslage Osterreichs machen. 
Wenn Sie sich erinnern, waren 
die Fundamentaklaten O.ster-
reichs - Wachstum, Arbeits-
losigkeit, Budget, Leistungs-
bilanz iis. im Jahr 1992 im 
Gleichgewicht. Wir haben in 
den [-olgejahren aus bekannten 
und durchaus argumentierbaren 
Grünckn, wie z. B. Bekämpfung 
der Rezession, Auswirkungen 
von Steuerrehirmen, aber auch 
konkret durch Finmalzahlungen, 
Ubcrbrückungshi 1 kn im Zusam - 
menhang mit (1cm Beitritt zur 
Europäischen Union, durch eine 
Expansion der staatlichen Trans-
frleistungcn und eine cleut-
liche Ausweitung im Bereich des 
Pcrsonalaufwandes, eine Situa-
tion erreicht, die wir nicht 
mehr als i,ufricdenstellen(l anse-
hen konnten, weil (las Bud-
getdetizit von etwa 29/o (leS 
l3ruttoinlandsproduktes für die 
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Gesamthaushalte, also alle öf-
fentlichen Haushalte inklusive 
Länder und Gemeinden, im Jahr 
1995 auf etwa 6,2 0/o angewach-
sen war. 

Was hat nun der „Vorstand 
des Unternehmens Osterreich" 
getan? Er hat das getan, was jeder 
Vorstand eines Unternehmens 
tut, er entwickelte Szenarien, 
und ein Szenario war das Sze-
nario der Untätigkeit. Es ist klar, 
daß „business as usual" in diesem 
1-all nicht nur einen dramati- 

schen Anstieg des l3ud- 
getdefizits allein im E3un- 
ckshaushalt bis zum Jahr 

999 auf nahezu 200 Mrd. 
Schilling bedeutet hätte. 
Wir hätten auch all 
die negativen w irtschafts-
politischen Konsequenzen 
'u tragen gehabt, die nicht 
nur einen Vertrauens- 

iItit in die stahilitätsorien-
tk-rte Budgetpolitik, sondern in 
weiterer Folge wohl auch eine 
Gefährdung der \Vährungs-
politik, eine Erhöhung des 
Zinsniveaus und damit auch eine 
Verschlechterung der Qualität 
des Wirt schaftsstand )rtes mit 
negativen Auswirkungen Für die 
Beschäftigung bedeutet hätten. 
()sterreich stand vor der wirt-
schaf (spolitischen Herausforde-
rung, gleichzeitig die nötigen 
Maßnahmen zur Konsolidierung 
der öfkntlichen Haushalte un-
ter Einbeziehung der Länder-
Ufld Gemeindehaushalte zu 
setzen, ohne dabei Fragen der 
politischen und sozialen Stabili - 
tät, der Arbeitslosigkeit und 
des Beschäftigungsniveaus außer 
acht lassen zu dürfen. Wir 
brauchen daher neben der 
Schiene des Konsolidierens auch 
die Schiene der Beschäftigungs-
offensive in möglichst budget-
schonender Form. 

Es wurde heute die allge-
meine Akzeptanz dieses Konsoli-
dierungspfades angesprochen. 
Ich möchte erwähnen, daß vor 
kurzem in einem Kommentar 
das Konsolidierungsprograrnm 
als mutig, unausweichlkh und 
sozial ausgewogen bezeichnet 
wurde, und daß insl)esondere die 
Art der Programmerstellung als 
Vorbild für die internationale 
Staatengemeinschaft bezeichnet 
wurde. Das ist kein Eigenlob, 
s(mclern ein Kommentar des 
Internationalen Vährungsfonds, 
der hei seiner jährlichen Prü-
fung vor kurzem in Osterreich 
die entsprechenden Maßnahmen 
sehr genau untersucht hat und 
auch die entsprechende Akzep-
tanz zu evaluieren versucht hat. 
Möglich war dies, weil in der 
österreichischen Bevölkerung 
das grundsätzliche Wissen um 
die Notwendigkeit eines Kon-
solidierungsprogrammcs vor-
handen war und weil die Koali-
t ion spar tncr sehr eng und 
kooperativ zusammengearbeitet 
haben. So konnten sowohl die 
ausgaben- wie auch die ein-
nahmenseitigen Maßnahmen 
dieses Konsol id ierungsprogram - 
mes gemeinsam dargestellt 
werden. Ich bin zutiefst uber-
zeugt davon, wenn wir entweder 
den ausgabenseitigen kil zuerst 
oder den einnahmenseitigen Teil 
zuerst dargestellt hätten oder 
nur einzelne Maßnahmen in die 
l)iskussion gebracht hätten, 
wäre das Konsolidierungshudget 
nicht gelungen. Das Verständnis 
in (1er österreichischen Bevöl - 
kerung für das Maßnahmenpaket 
beruht im wesentlichen, glaube 
ich, auf zwei Tatsachen, erstens 
das Wissen um die Notwendig-
keit und zweitens doch das 
Gefühl, daß eine gewisse Aus-
gewogenheit, eine soziale, eine 
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sektorale Ausgewogenheit vor-
herrscht. Es ist naturgemäß so, 
daß die Einsparungsmaßnahmen 
auf der Ausgabenseitc vor allem 
den Personalaulwand und die 
Sozial t ransfers betrefkn Wer(lefl 
und dadurch natürlich eine 
Akzeptanz durch die einzelnen 
Bevölkerungsgruppen schwerer 
möglich gewesen ware, wenn 
nicht gleichzeitig dokumentiert 
wird, (laß auch auf der Ein-
nahmenseite entsprechende aus-
gleichende Maßnahmen gesetzt 
werden. 

Wir haben, um mit der 
Einnahmenseite zu beginnen, 
einem Grundsatz Rechnung 
getragen: Wir wollen die 
Qualität des Wirtschaft.sstand-
ortes Ostcrrcich nicht gcfhrden 
und damit die Möglichkeiten, 
weiterhin Bc'schäftigung durch 
Ncuinvestitionen zu sichern, 
entweder durch osterreichische 
Unternehmen oder ausländische 
Investoren. 1)as heißt, wir hatten 
eine gewisse Steuerkonti nuität 
im Sinn Un(l SO wurden Forde-
rungen nach einer Wieder-
einführung z. B. der Vermögen-
steuer abgelehnt. Zweitens hat-
ten wir uns zum Ziel gesetzt, djc 
auch international attraktiven 
Steuersätze unangetastet zu 
lassen und dafür einen Weg zu 
gehen, der auch in so mancher 
ausländischen Leitung als 'er-
nünftig beschrieben wird, niini-
hell die Steuerhasis zu verbrei-
tern, also dem Sprichwort zu 
folgen und Steuern einhehen 
statt Steuern anhehen ‚Ah 1998 
sollte die volle Wirksamkeit (liC-

ser Maßnahmen eintreten und 
ein Mehr an Körperschaftsteuer 
von zirka S Mrd Schilling 
bringen. Das ist eine Größen-
ordnung von etwa 25%, bei 
einem (lerzeitigen Steueraul 
kommen von etwa 30 Mrd 

Schilling durch Körperschaft - 
steuer, 1 )ie Maßnahmen sind 
Ihnen bekannt. Es handelt sieh 
im wesentlichen um Maß-
nahmen, die in Richtung eines 
Schließens von sogenannten 
Stcuergestaltungsrnöglichkeiten, 
Ste uerschl upfl öcher n, gehen. 
Ich war ja selbst lange Zeit im 
Vorstand eines unternehmens 
für Finanzen verantwortlich und 
mußte in dieser Funktion im 
Auftrag meiner Eigentümer 
natürlich auch Steuerrnini in je - 
rung betreiben I)a korn - 
mcn einem Möglichkeiten 
wie 15% Pauschalwert - 
berichtigung bei Export 
Forderungen sehr zugute, 
auch wenn die Exporte an 
die eigene Tochtergesell 
schaft in das »Hochrisik '-
land" t)eutschland geheii. 
Solche Möglichkeiten ha 
ben wir, bei Aufrechtei'haltcn 
der individuell begründeten 
Wertberichtigungen, abgestellt. 
Zur Sc'haffung einer Liquiditäts-
brücke haben wir die \'raus-
zahlungen und die Körper-
schaftsteuer für die Jahre 1996 
und 1997 um 5% erhöht und 
bringen zusätzlich die Verlust-
vorträge für 1996 Ufl(l 1997 
nicht zum Ansatz, (lafur aber 
können als Bonus gleichsam die 
Verlustvorträge in Zukunft zeit - 
lieb unbegrenzt in Ansatz 
gebracht vcrden. Ahnhiches war 
auch (las Ziel im Bereich der 
veranlagten Einkommensteuer. 
Auch hier schien es uns wichtig, 
den Steuersatz unverändert zu 
lassen und uns dein Thema 
Verbreiterung der Steuerbasis zu 
widmen. 1 )as Mehraufkommen 
in diesem Bereich wird sich in 
einer G roßenordnung von etwa 
15-17% bewegen. 

Im Bereich der Lohnsteuern 
kommt uns natürlich die soge- 
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nannte kalte Progression zugute. 
D(x:h die hatten wir bereits in 
der Prognose berücksichtigt. Es 
ging uns darum, auch im Bereich 
der Lohnsteuer du reh entspre-
chende Maßnahmen ein zusätzl i-
ches Aufkommen zu erreichen, 
mxl das ist in einer GrÖßen-
ordnung von etwa knapp unter 
1 5% tatsachlich geschehen, in 
einer Form, die wir für sozial 
verträglich halten. Das heißt, 
daß das untere Einkommens - 
ritte1 in Osterreich -- hier 

w liegt die Grenze hei einem 
$ l3ruttoeinkommen 	von 

etwa 19.000 Schilling pro 
Monat - weniger beitragt 
und höhere Einkommen 
cntsprechend mehr bei- 
tragen. 
Wir setzten Maßnahmen, 
die gedeckelt sind, aber 
-weh solche, die durchaus 

r crcssiv wirken. Wir haben 
versucht, konsequent zu l)kihcn 
und nicht nur die Ausgewogen-
heit in der Einkommenshöhe zu 
l)etrachten, sondern auch eine 
Ausgewogenheit in der Art des 
Einkommens zu suchen, und 
haben daher versucht, jede 
Einkomnicnsart gleichmäßig zu 
behandeln; wir haben uns daher 
auch der Frage der Zinserträge, 
also der Kapitalertragsteuer, 
gewidmet. lInd hier erfolgte - 
als Ausnahme von der Regel 
eine Steuererhöhung. Wie Sie 
wissen, haben wir den äußerst 
günstigen Satz von 22% KEST 
auF 25% angehoben. Eine Maß-
nahme, die schon Monate 
vorher vom Markt antizipie rt 
worden war. Die konkrete 
Wirkung dieser Maßnahme hat 
sich daher bis dato nicht negativ 
auf den österreichischen Finanz-
markt ausgewirkt. Auch im 
Bereich der Erhschaftsteuer und 
der Versicherungssteuern gibt  

es die eine oder andere Kor-
rektur. 

Alles in allem ist es ein 
großes Unterfangen gewesen, 
und ich bin überzeugt davon, daß 
wir nicht viel mehr Spielraum 
gehabt hätten als diese zirka 
33 Mrd Schilling, die dem 
Bundeshaushalt an zusätzlichen 
Steuereinnahmen zufließen. Ich 
darf noch erwähnen, daß sich 
natürlich auhrund (1er öster-
reichischen Systematik des 
Finan -iausgleiches, wonach den 
Ländern und Gemeinden dcli-
nierte Ertragsanteik aus der 
jeweiligen Steuerart zugute 
kornnien, diese 33 Mrd Schilling 
für den Bund eshausha lt auf 
etwa 45 bis 46 Mrd Schilling 
für alle öffentlichen Haushalte 
erweitern. 

Ahnlich schwierig und an 
die Grenzen gehend, wie es im 
E innahmenbere ich war, war 
audi die Maßnahmenbündel ung 
im Ausgabenhercich. Unser 
Vorsatz war - und wurdc sehr 
konsequent durchgeluhrt - 
nicht den leichten Weg zu gehen 
und Investitionen und Ermes-
sensausgaben zu kürzen, soll-
(lern grundsatzlich a1s Ziel den 
Erfhlg 1995, also die Ausgaben 
des Jahres 1995, Für die Jahre 
1996 und 1997 je Ausgaben-
kategorie kstzuschrcihen. Das 
ist z. B. im Bereich des Personal-
aufwandes nicht einfach, weil es 
automatische Lohnstcigcrungs-
Faktoren gibt, wie z. B. die zwei-
jährige Vorrückung, die Sie nicht 
unterbinden können, und ähn - 
liches mehr, so daß wir in 
Ergänzung zur sogenannten 
Null-Lohnrunde, die mit dem 
gesamten öffentlichen Dienst 
vereinbart wurde, auch im 
Bereich des Personalstandes ent-
sprechende Senkungen durch-
führen mußten, um das Ziel der 
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Stabilisierung des Pcrsonalauf-
wan(ks für die Jahre 1995, 1996 
und 1997 inklusive des Pen-
sionsaufwandes für die öfknt-
liche Hand zu erreichen. 

Im Bereich der Sozialtrans-
fers gab es einen weiteren 
Schwerpunkt. U in (las soziale 
System in Osterreich zu erhal-
len, müssen wir gewisse Miß-
brauchsmöglichkeiten, gewisse 
1indcnzen, die sich in der 
Vergangenheit eingebürgert hat-
ten, unterbinden. Denken wir 
nur daran, daß die Osterreicher 
in den letzten Jahren trotz fort - 
schritt licher Medizin scheinbar 
immer krnkcr wurden und im-
trier früher in Pension gingen. Es 
gibt daher nun ein Maßnahmen-
paket, das in seiner vollen Wirk-
samkeit erst weit nach (1Cm Jahr 
1997 hudgetentlastend sein 
wird. Dazu kurz ein Beispiel: 
Wir haben eine gravierende 
Strukturverlerung im Bereich 
des öfkntI ichen Dienstes er-
reicht. Wenn jemand vor dem 
60, [ebensjahr im öffentlichen 
Dienst in Pension geht, be-
kommt er pro Jahr, das er 
früher in den Ruhestand tritt, 
2 Prozentpunkte Abschlag bei 
seiner zukünftigen Pension. Das 
heißt, wenn jemand seine Pen-
sion fünf Jahre früher antreten 
will, wird sein Pensionsanspruch 
um 10% geringer sein als hei 
voller l)ienstzeit, und das bis an 
den Rest seines lebens inklusive 
Wit en- und Waisennaehkdger. 
Die Ersparnis im Jahr 1997 wird 
sich in der Größenordnung von 
600 700 Mio Schilling bewe-
gen. Aber bereits im Jahr 1999 
wird diese Maßnahme Einspa-
rungen von mehreren Milliarden 
Schilling bedeuten. Ahnliches 
gil)t es auch im Ber(-ich des au 
gemeinen Sozialversicherungs-
systems, also des 1>ensiunsrechts  

für Arbeiter und Angestellte. 
Auch hier sind eine Reihe von 
Maßnahmen gesetzt wor kn, um 
diesem Irend der Irüh1)en-
sionierung nachhaltig entgegen - 
zuwirkcn, mit den erwünschten 
E insparungseffekten in voller 
Höhe erst eit in den Folge-
jahren. 

Ein weiteres Maßnahmen-
pet war, k mkret Schritte 
gegen den Mißbrauch des 
Staates, wie illegale Beschif'ti-
gung, Schvarzarheit und ähn - 
liches mehr zu unternehmen. 
Ich glaube, daß auch in diesem 
Bereich Maßnahmen get rofkn 
wurden, die erst in den 1olge_ 
jahren erstens ihre volle Wirk-
samkeit enf'alten und zweitens 
einen unbezahlbaren 1 Ivgiene_ 
faktor in sich bergen verden. In 
Zukunft wird das Sozialsvstern 
jenen zur Verfügung stehen, (1k 
es tatsachlich brauchen und nicht 
mißbrauchen. 

Wir waren auch mutig 
genug, f'amilienpulitishe Lei-
stungen, hei denen ()stcrreich 
in den letzten Jahren eine Vor-
reiterrolle hatte, wieder etwas 
zurückzunehmen. \Vi r mußten, 
um (lie Finanzierbarkeit der 
1m i 1 icn politischen Leistungen 
insgesamt zu erhalten, das für 
zwei Jahre ausbezahlte Karenz-
geld wieder zurücknehmen. Ich 
möchte in diesem Zusammen-
hang darauf hinweisen, (laß sich 
die Sozialminister der Euro-
päischen Union vor kurzem 
geeinigt haben, drei Monate 
Karenz unhezahlt als Mindest-
standard in der EU iu ver-
einbaren, und an diesem Bei-
spiel (1cr familienp d itischcn 
Leistungen auch klarmachen, 
daß es uns auch um eine soziale 
Absicherung ging. Wenngleich 
wir die Gcburtenl)eihill'e gene-
rell gestrichen haben, so stellen 
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wir doch in Zukunft einen 
Härtclonds-tur Verfügung, der 
für sozial Bedürftige (loch 
wieder einen Zuschuß im Falle 
der Geburt eines Kindes zur 
Verfügung stellen kann. 

Eine l)iskussion konnte noch 
nicht zulriedenstelknd geführt 
werden. Es ist jene im Bereich 
der Bildung. Ich möchte die 
Dinge ein bißchen ins rechte Lot 
rücken und darauf hinweisen, 
daß in Osterreich insgesamt für 
Bildung zirka 100 Mrd Schilling 

von seiten des Bundes aus- 
gehen werden. Es ging uns 
iii (liesem Bereich haupt 
,achlich darum, die Zu- 
u ichse um ungefhr eine 
Milliarde Schilling pro Jahr 

11 

tu senken. Wir vo1len da- 
ausgehen, daß es den 

t äncigen Bundesmini- 
gelingt, in Zusam- 

enarbeit mit den Betroflenen, 
eine Lösung zu finden, die er-
stens diesem Gesaiutkonsoli-
dierungsziel Rechnung trägt und 
zweitens auch sinnvoll ist. 
Seitens der Studenten gibt es 
(ind gab es den einen oder ande-
ren alternativen Vorschlag, der 
noch in L)iskussion steht, wobei 
die Bundesregierung deutlich 
machen mußte, daß von einem 
Abrücken vom Konsolidierungs-
ziel oder Sparziel nicht die Rede 
sein kann. 

Bemerkenswert ist, daß wir 
erstens diesmal einen Zwei-
jahreszeitraurn erfaßt haben, 
d. h. Budgets für die Jahre 1996 
und 1997 gleichzeitig vorgelegt 
haben, und zweitens - das halte 
ich für sehr wichtig die 
Vorsitzenden der beiden Regie-
rungsparteien beschlossen ha-
ben, daß auch alle parlamenta-
rischen Maßnahmen, die von 
den beiden großen Parteien im 
Zusammenhang mit der Uni- 

setzung des Budgets in der Dis-
kussion und bei der Beschluß-
fassung im Nationalrat überlegt 
werden, von den Verhandlern 
dieses Konsolidierungsprngram-
mes  abgesegnet 
werden müssen. Das heißt, wir 
haben diesmal darauf bestanden, 
nicht nur zwei Budgets auf ein-
mal zu machen, son(Iern auch 
sicherzustellen, daß alle gesetz-
lichen Ancierungen - Lind es sind 
über 100 Gesetze zu ändern 
auch gleichzeitig zur Beschluß-
fassung gelangen. 'vcrstclwn 
Sie bitte diesen Wunsch eines 
Finanzministers, denn es gibt 
nichts Unangenehnieres, als 
wenn der Finanzminister ein 
Budget macht, die für den 
Budgetv d Izug notwendigen Ge - 
setze jedoch entweder nicht 
oder nur in verwässerter Form 
kommen. Es war daher mein 
Verlangen und meine Ikdin - 
gung, daß wir gleichzeitig mit 
der Beschlußfassung dieser Bud-
gets auch die entsprechenden 
lJmsetzungsgesct-Le zur Be-
schlußIissung bringen. 

Einen dri Ucil l'unkt möchte 
ich noch erwähnen, weil ich ihn 
Für sehr bedeutend ansehe: Wir 
haben auch eine neue vierjährige 
Regelung für die Finanzver-
Fassung zwischen Bund, Lindern 
und Gemeinden in Osterreic-h 
geschaffen. l)as ist eine neue 
fiskalpolitische Qualität, weil 
wir nun zur Kenntnis nehmen 
müssen, daß uns nicht wie früher 
nur das Bundesbudget zu inter-
essieren hat, nicht aber die 
1)efi-zite der Linder und Ge - 
meinden. Nun sitzen wir in 
einem gemeinsamen Boot und 
haben die Gesamtvcrschu Idung 
aller öfkntlichcn Haushalte zu 
betrachten. Es war daher sehr 
wesentlich, daß wir eine Ver-
einbarung treffen konnten zwi- 
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shcn allen Bundesländern und 
den Vertretern der Städte Ufl(l 

Gemeinden, daß wir uns insge-

samt zu jenen 3 04 Defizit des 
Bruttoinlandsproduktes beken-

nen, und daß Länder und 
(;('fl- ifldefl ihren Anteil über-

nehmen und ungefahr 0,3% Ufl(I 

der Bund etwa 2,7% zum Deflzit 
beisteuern. 

Für die politische Akzeptanz 

war es aus meiner Sicht auch 
sehr wichtig, daß sich die Bun-

desregierung immer parallel zu 
den Budgetverhandlungen, und 

insbesondere in den letzten 
Wochen, sehr engagiert für 

Beschäf'tigungsolk'nsiven ein - 

gesetzt hat. Wir sind dabei 

durchaus neue Wege gegangen, 
wie z. B. die Finanzierung des 
L.ückenschlusscs im hochran - 

gigen Straßennetz durch Maut - 

einnahmen, die für das Vorfinan-
zierungsrno(leI 1 genützt werden 

können, oder die gesetzliche 
Realisierung von Private- public-

partnership-Modellen im Be-
reich der Eisenbahninfrastruk-
tur, was auch ermöglicht, daß 

erstmals über mehrere Jahre 

gesichert geplant Und daher auch 
von der Bauwir tschaft besser 

kalkuliert verden kann. Wir 
sind erstmals dazu übergegan-

gen, ein Unternehmen des 
Bundes, die Rundesimmobilien-

gesellschaft, tatsächlich als Ver-

wertungsiristitut des Bundes ihr 
nicht notwendiges Vermögen 

einzusetzen, um daraus zusätz-
liche Impulse für die Konlunk -
turhelebung realisieren zu kön - 
nen. Wir haben und ich halte 
das für sehr wichtig - eine 

Erweiterung der Energiesteuer, 
die im wesentlichen bisher auf 
Mincralölprc tlukte bestanden 

hatte, um Gas und Strom vor-
genommen, wobei wir einen 

Teil der daraus resultierenden 

Einnahmen für energiesparende 

und um weltfhrdernde Mal3nah - 

men zweckwidmen werden und 

(lam i t auch neue Beschäft i - 
gungsanreize schaffen. Denn, 

wie Sie wissen, sind gerade 

Wärmedämm- Mal3nahmen und 
ähnliches sehr beschäftigungs-

intensiv. Wir haben auch er-
emhart, daß aus den sehr vor-

sichtig kalkulierten Privati-

sierungseinnahmen eine zusätz-
liche Milliarde Schilling für den 

Technologiefonds zur Verfügung 
stehen soll. Das heißt, hier sind 

ganz bewußt, parallel zur 

Konsolidierung, konkrete Pinan-
zierungsmaßnahmen für Re - 

schäftigungsimpulse vorgesehen 
worden. Und zusätzlich und 

das sollten wir nicht übersehen 

hat sich die Bundesregierung in 
ihrem Programm auch vorge-

nommen, kurzfristig den einen 
oder anderen alten Zopf in 

Osterreich abzuschneiden. Das 

heißt, sich zum Beispiel dem 
Thema der lJiitcrnehmensgrün-

dungen verstärkt zu widmen, in-
dem wir Genehmigungsver-

fahren und das Gewerberecht 
vereinfachen oder auch die 
Idee eines Gründungssparens Ijir 

J unguntcrnehmer konkretisie-
ren wollen. Wir \vollen wcitcrs 

konkrete Vorhaben Für den 

Aullau eines Venture-capital-
Marktes in Osterreich ausarbei-

ten, also Garantien für Risiko. 
kapital, in(km wir gemeinsam 

mit dem Kapitalmarkt nach-

(lenken, wie wir Für Klein- und 
Mittelbetriebe einen funktions-

f'ähigen Kapitalmarkt bilden 
können. Kollege l)itz und ich 

erhielten in diesem Zusammen-

hang vom Bundeskaniler und 
vom Vizekanzler den Auftrag 

zur Ausarbeitung eines Kon-
zeptes zum Thema „Gründer-

ollensive" noch vor dem Som- 
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mer, mit dem Ziel einer 
Erleichterung von Unterneh-
mensgründungen. Denn wir 
alle wissen, daß die Industrie un-
ter dem Zwang der Produktivi-
tätssteigerung eine sehr starke 
Reduktion der Beschäftigten 
vornehmen muß und wir in 
Osterreich wie in (lCfl meisten 
euro1)aischen Länriern daher 
zusätzliche Impulse aus dem Be-
reich der Klein- und Mittel-
betriebe erwarten, In diesem 

(itt stärkung der iuktiiilt igt'n 
Expt)rtmogiichkeiten !'ür Klein-
Und Mittelbetriebe ein großes 
Anliegen. \'Vie wir wissen, sind 
die Klein- und Mittelbetriebe 
heute noch unterdu rchschnitt-
lich im Export tätig. Neben den 
Wachstumsmärkten im siidost-
asiatischen Raum ist das große 
Wachstumspotentiai in Mittel-
und Osteuropa nicht zu 
gessen, das ja gleichsam vor 
unserer Tür liegt und Für das 
es nur zusätzlicher Impulse 
bedürfte. 

Zusammenfassend könnte 
man sagen, daß die beiden 
Schienen dieses Geleises für 
die politische Akzeptanz nötig 
waren und auch eine wichtige 
Voraussetzung für das öster-
reichische Modell darstellen, ein 
Modell, (las als Drei-Säulen-
Modell bekannt ist: erstens 
eine 	produktivitatsorientierte 
Einkommenspol itik, 	zweitens 
eine stahilitätsorientierte Wäh- 

mungspolitik, die von der 
Oesterrcichischen Nationalbank 
immer betrieben wurde, und 
drittens eine solide Finanz- und 
Budget politik - 

Versuchen wir nun, diese 
Gedanken auf Europa zu über-
tragen. Ich meine, daß in Er-
gänzung zu dem, was bei der 
letzten ECOFIN-Tagung begon-
nen wurde, wir (loch die große 
politische Verantwortung haben, 
noch verstärkt die Akzeptan-
Für (liese Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion in der europäischen 
ßevölkcrung zu finden. Ich habe 
den Eindruck, als 01) die Wirt-
scha 1 ts- und Wäh rungsun ion 
derzeit ein wenig die Funktion 
des Belzebuben bekommt, daß 
hei dem einen oder anderen 
1-man/mann und Politiker, aber 
vor allem natürlich bei den 
lnteressensvertretern, insbc'son-
ciere den Arheitnehmervertre-
tern, die trügerische Hoffnung 
entsteht, daß, wenn wir die Wäh-
rungsuniorl verschieben oder 
die Maastricht-Kriterien auf-
weichen, plötzlich das Problem 
der Beschäftigung in Europa 
gelöst sein wird. Das ist eine 
trügerische Hoffnung, meine 
Damen und Herren. Ich bin 
davon überzeugt, daß gerade das 
exportorientierte Europa, und 
insbesondere natürlich Oster-
reich als kleines, sehr stark 
exportor ientiertes Land, von 
einer starken gemeinsamen 
europäischen Währung im 
globalen \tthewerh nur profi-
tieren kann. 

Und daher haben wir uns 
zum Ziel gesetzt, daß Osterreich 
in der Wirtschafts- und Wäh-
rungsunion von Anfang an mit 
dabei ist. Wir wollen aber 
auch, und das ist ein Beitrag, den 
die österreichische Bundesregie-
rung leistet so wie die Regie- 
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rungen anderer linder 	ich 
glaube, daß es in L)eutschland 
ähnliche Gedanken gibt -‚ den 
Gedanken einer konkreten 
Beschäftigungsinitiative in die 
Europäische Union einbringen. 
Ich erlebe mit, wie wir seit 
Jahren über transeuropaische 
Netze reden. Es ist jedoch bisher 
nichts Konkretes passiert, weil 

auf der 
internationalen Ebene noch viel 
schwieriger ist, die zunehmende 
Vernetzung in der Politik tat-
sächlich zu operationalisiei-en. 
Was nwine ich damit? Ein ein-
fäches Beispiel: Wir träumen 
davon, transeuropaische Bahn-
strecken zumindest teil weise 
in Private - P UI)l ic-partnersh ip - 
Modellen zu realisieren. l)as 
können wir nur dann tun - und 
ich lasse jetzt bewußt die 
Themen E1'fizienzsteigerung bei 
den Bahnen, Beseitigung des 
Monopols hei den Bahnen usw. 
beiseite -‚ wenn die benützen-
den Unternehmen in der Lage 
sind, eine Art Maut für die 
Benützung der Schienenstrecken 
zu hezahlen. Wir können es auch 
nur dann tun, wenr die Bahnen 
in der Lage sind, gegenüber dem 
sUl)Ventiofl ierten Straflengüter-
verkehr entsprechende Preise 
zu verlangen. Lind wir können 
es auc:h nur dann tun, wenn 
der Straßengüterverkehr mehr 
beitragen muß, also Mauten 
oder St raßenbenützungsgehüh - 
ren und ähnliches mehr zahlt. 
Und das alles ist nur dann sinn-
voll, wenn wir es auf einer 
gemeinsamen europäischen 
Ebene tun. Es ist daher sehr 
wichtig, daß mehrere Politik-
Felder zusammenwirken, insbe-
sondere auch auf dem Gebiet der 
transeuropälschen Netze. 

Gehen wir also davon aus, 
daß das Thema der Beschäf- 

tigung, das Thema der Arbeits-
plätze auch zu eineni euro-
päischen Thema wird, ohne 
aber in euphorische Gedanken 
zu verfallen, daß es vielleicht 
ein zusätzliches Konvergenzkri-
terium gehen wird. Ich hielte 
das für nicht realistisch, auch 
nicht Für sehr leicht durchführ-
bar. Aber (las Thema Beschäfti-
gung muß aus dem 1 )iskussions-
stadium herauskommen und in 
ein Stadium (ler konkreten Um-
setzung gelangen. Und diesgilt 
auch Für viele andere 
Maßnahmen. Wenn Sie in --
Peking sind, vcrden Sie 
erfreut 	fststellcn, daß 
man dort ein Mohilfunk- 
netz verwendet, das euro-
paischen Standard hat, 
GMS-Standard und nicht 
amerikanischen Standard. 
Warum? Weil Europa in 
der Lage war, endlich cinni.d 
die protektionistischen natiuna-
len Schranken tier technischen 
Normen beiseite zu legen, eine 
gemein same europäische N or in 
zu finden, und diese gemeinsame 
europäische Norm hat durchaus 
die Chance, sich auch welt weit 
durchzusetzen. Und so gibt es 
eine Reihe von Politikkldern, 
wo meiner Meinung nach hohe 
Potentiale Für die Wettbewerbs-
fihigkeit der österreichischen, 
der europäischen Wirtschaft 
vorhanden sind. 

Nochmals, ich halte die 
Frage (1er BeschaRigungspulitik 
Für ein zentrales Anliegen, auch 
hil1siclltlich der Akzcptanz der 
Wirtschafts- und Währu ngs-
union, die nötig sein wird, um 
das angepeilte Ziel mit 1 Jänner 
1999 zu erreichen. Osterreich 
wird an einem starken Euro in-
teressiert sein. Wir sind daher 
auch daran interessiert, daß die 
Konvergenz kriterien in ihrer 
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ursprunglichen Form erhalten 
hlcihcn Wir wissen, daß es, was 
die Frage der Rudgetdisziplin 
betrifft, nicht nur zum Zeit-
punkt des Eintritts in die 
Wirtschafts - und Wälirungs-
union einen Mechanismus gehen 
muß, sondern auch in den 
Folgejah ren. Auch hraucht es 
einen Wechselkursmechanismus 
zwischen ckn kilnehmern 
an der Währungsunion und 
den Outsidcrn, vielleicht ein 
EWS II oder ähnliches. Konkret 
hoflen wir, dieshezuglich beim 
nächsten informellen UCOFIN-
Rat Fortschritte zu erzielen. 

Wenn wir die gemeinsame 
Währung haben, wäre in einem 
zweiten Schritt eine Harmo-
nisierung der Steuern von 
Vorteil.Wir sollten die Frage der 
Ökologisierung rier Steuer-
systeme in Europa zu einem 
gemeinsamen Anliegen niaclien 
Denn - eines sage ich ganz 
offen das, was Osterreich 
jetzt getan hat, ist keine ökologi-
schc Steuerreform, sondern ein-
fäch eine zusätzliche Energie-
abgabe mit dem Ziel, weitere 
Mittel fiir den Bundeshaushalt zu 
fifl(lCfl. 

Osterreich will sich darauf 
vorbereiten, zum 1 Jänner 1999 
tatsächlich mit dabei zu sein, 
und so hoffe ich, daß wir dann 
gemeinsam, wiewohl in einer 
neuen Legislaturperiode, und 
ich schon in einer anderen 
Funktion, hier wieder diskutie-
ren werden und sagen: Es war 
ein richtiger Schritt, sich nicht 
anstecken zu lassen von Pessi-
mismus und Lethargie, sondern 
alle Kräfte daran zu setzen, die 
zwei Ziele gleichzeitig zu 
erreichen, zu konsolidieren und 
die Beschäftigung im Auge zu 
behalten» 
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Preisstabilität Und Wirtschaftswachstum 

vor und in der 

Wirtschafts- und Währungsunion 



In den Diskussionen über 
die Europäische Währungsunion 
dominierten lange Zeit die eher 
technischen Aspekte. Vor allem 
das Umstellungsszcnario hat im 
letzten Jahr sowohl in Experten-
kreisen als auch in der Offent-
lichkeit durchaus zu Recht --
viel Aulmerksamkeit auf sich 
gezogen. Nicht minder wichtig 
sind allerdings makroökonomi - 
sehe Fragen; von daher ix'-
griiße ich es sehr, heute über 

\Virt 	hril 

%% 	' r und 	in iler 
WWLI" zu Ihnen sprechen zu 
können. 

Eine Prognose im eigent-
lichen Sinne kajin und will ich 
nicht abgeben. Vor allem wäre 
es vermessen - wenn nicht gar 
unseriös - ‚ heute schon c1uanti-
tative Voraussagen über F'reis 
entwicklung und Wirtschafts-
wachstum rür (1k Zeit nach 
Beginn der WWIJ machen zu 
wollen. Verstehen Sie meine 
Ausführungen deshalb eher als 
mögliche Szenarien mit mehr 
oder weniger großen Eintritts - 
wahrscheinlichkeiten und als 
Prohlemaut riß in den Bereichen, 
in denen kb Risiken für 
Geldwertstabilität und Wirt-
schaftswachstuni sehe. 

Es bietet sich von der 
Themenstellung her an, zwei 
Phasen zu unterscheiden: die 
Zeit vor und die Zeit ah deni 
Beginn der dritten Stufe der 
WWU. Einige grundsätzliche 

Überlegungen runden den Vor-
trag ab. 

Die Periode vor Beginn 
der dritten Stufe der 
wwu 

Die Wirtschaftspolitik der 
einzelnen E U - Staaten ist derzeit 
stärker als in der Vergangenheit 
geprägt von dem Streben nach 
wirtschaftlichem Gleichklang. 
1)icser ist nach allgemeiner 
Aulfassung unabdingbar, uni 
einen reibungslosen Übergang 
in die letzte Stufe der WWU zu 
gewährleisten. Meßlatte sind 
1 ahei die sogenannten Konver-

genzkriterien des Maastricht-
Vertrages. In einfachen Worten: 
ein hohes Maß an Geldwert-
stabilität, die Annäherung der 
langfristigen Zinsen an das durch 
lic preisstabilsten Lander vor-
gegebene Niveau, niögl ichst 
stabile Wechselkurse Un(1 (1k 
Konsol jd iel-ung (ler öffentlichen 
Finanzen. Diese Anbrderungen 
diktieren den Aulgabenkatalog 
der Wirtschaftspolitik in allen 
Mitgliedstaaten. [)ie Bedingun - 
gen des Maastricht - Vertrages 
für die zweite Stufe -- multilate-
rale Uberwachung der Wirt-
schaftspolitik und die anstehen-
den Konvergcnzberichte - üben 
einen erheblichen 1)ruck auf 
Regierung und Notenbank in 
jedem Mitgliedstaat aus. 

1)er Erfolg (1er Politik wird 
in der Öffentlichkeit letztlich an 
der Erfüllung der Kriterien für 
den Eintritt in die Wirtschafts-
und Währungsunion gemessen. 
i)ieser Handlungszwang und 
Rcchtfertigungshedarf ist im 
Maastricht-Vertrag, der schließ-
lich nach dem dafür verfas-
sungsniäßig in jedem Lande vor-
gesehenen Vcrfihrcn ratiflziert 
wurde, festgeschrieben. Zweifel 
an der SinnhafUgkeit des damit 
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verbundenen Prozesses stellen 
den Vertrag selbst in Frage. Im 
übrigen scheint nicht zuletzt 
vielerorts die Einsicht gewach-
sen zu sein, (laß eine auf 
Preisstabilität und solide Staats-
fnanzen ausgerichtete Geld-, 
\Virtschafts- und Finan/p()litik 
ohnehin unverzichtbare Vor-
aussetzung für eine gedeih-
liche Wirtschaftsentwicklunt auf 
lange Sicht ist. 

Mit Blick auf die Geld-
wcrtstahilität sind die Koii-
vergen-tbemühungen in vielen 
Lindern nicht ohne Erb Jge 
geblieben. 1 )ie durchschnittliche 
Inflationsrate der 15 EU-Staatcn 
ist mit knapp 3% derzeit so nied-
rig wie nur selten zuvor in der 
Geschichte der EU, und die 
Prognosen beispielsweise der 
(ECI) (leuten auf ein weiteres 
Sinken hin. 1  Glcic!ivohl er-
füllen nach (Jein Ende letzten 
Jahres veröfknt 1 ichten K nver-
genzberkht des EWI vier 
Lander dieses Stabilitätskri - 
terium nicht. 2  Anstrengungen 
sind insbesondere tei (leflen 
nötig, die (las Kriterium 'er-
k'hlen, aber auch die an(leren 
dürfen in ihrem Streben nach 
Bewahrung der Gcldwertstahili-
tät nicht nachlassen. Im Kampf 
gegen die Inflation sind hestän-
dige 'Wachsamkeit und die 
Ausdauer des MarathonläuI'rs 
'onnotcn und iiicht die auf de 

kurze Strecke konzentrierten 
Qualitäten eines Spr inters. 
Kurzfristig realisierte Erflgc 
bei der Rückführung von Infla-
tionsraten zählen wenig, wenn 
sie umgehend wieder verspielt 
vcrden, weil andere gesamt-

wirtschaftliche Ziele vordring-
licher erscheinen. 

Diese Warnung scheint mir 
nicht fehl am Platze zu sein, 
l)enn gegenwärtig gilt die Sorge  

in Politik und Öfkntlichkeit 
nicht so sehr der Infiations-
entwicklung, sondern sehr viel 
stärker der Konjunktur. Nach 
der Re-zession zu Beginn der 
neu nziger Jahre hatte die 
Wirtschaft in der Gemeinschaft 
-,war wieder Tritt gefRt, die 
Wachstumsraten blieben jedoch 
vielerorts vergleichsweise be-
scheiden und die Beschäfti-
gungspr hleme haben insgesamt 
gesehen eher noch zugeru mi - 

Die verfügbaren D.i 'ii 
zeigen zudem, daß dii 
Wachstumsdvnamik vol 
allem in der zweiten 1 hilft1 
des vergangenen Jahrc-
spürbar nachgelassen hat 
gegenwärtig spricht wenig 
dafur, daß eine kräftige 
Erholung unmittelbar l)c - 
vorsteht. 

Zwischen dem Streben 
nach einer Konsulidieruiig 
Staatsfinanzen und den nur 
schwachen A ufchwungkräften 
in Europa wird dabei nicht selten 
ein kausaler Zusammenhang ge - 
sehen. Befürchtet wird, daß eine 
anhaltend restriktive Finanz-
politik zu einem finanzpoliti_ 
sehen „ove rki II" Führen könnte, 
da praktisch alle EU-Staaten, iii 
dciii Bcniülwn die haushalts-
kriterien des Maastricht Ver-
trages zu erfüllen, versuchen, die 
Staatsausgaben zu drosseln und 
die Einnahmen zu erhöhen. 

Ist diese Sorge berechtigt? 
E)ic angefuhric Argumen- 

tation ist Für meine Begriffe zu 
vordergründig und beinahe 
ausschließlich auf (kn kurz- 
fristigen Ausfall von Nachfrage 
ausgerichtet. Sicherlich, Ein- 
schränkungen der Staatsaus- 
gaben oder Steuererhöhungen 
dampfen Für sich genommen — 
zunächst einmal die gesamtwirt- 
schaftliche Nachfrage, und man 

1 IgI,OECD, Ltonomsc Ouzt'ok .S. l)c,cnihcr 
11.19;. 

2 tqI. Lili. !'ris,jrcs towards conicrcnce. 
oenb1., 1995,5 5ff 
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mag sich durchaus fragen, ob 
die gegenwärtige „Wachstums-
pause" der geeignetste Zeitpunkt 
ist, einen strikten Kunsolidle-
rungskurs zu fhren. Jetzt rächt 
sich, daß die allermeisten Regie-
rungen es versäumt haben, un-
mittelbar nach Abschluß des 
Maastricht-Vertrages das Steuer 
in der Budgetpolitik herum-
zureißen. Seit Ende 1991 wurde 
viel Zeit verschenkt! Es hat sich 
damit wieder einmal bewahr- 

laß Sparnotwendigkeitcn 
immer erst dann in politi-
ehcs Handeln umgesetzt 
erden, wenn die Zwänge 

iilvrmächtig geworden 
sind. 	Ikn 	Konsolidie- 
ruiigsdruck allein (teil) 
.\laastricht-Vertrag anzu-
li-icn, wäre im ubrigen 
iieht sachgerecht. Auch 
uhiie das Vorhahen WWU 

ist die Finanzpolitik in den 
meisten EU-Staaten angesichts 
der immer bedrohlicheren 
Schuklendvnarnik und der ab-
sehbaren Lasten durch die Ent-
wicklung im Alti-rsaulbau der 
Bevölkerung zum Umdenken 
gezwungen. 

Die Betonung der kurzfristi-
gen Nachfrageeffekte verstellt 
den Blick auf' die längerfristigen 
Vachstuniseffekte einer konse - 

quenten Konsolidierungspolitik. 
Auch wenn das Thcorem der 
Ricardianischen Aquivalenz, wo - 
nach Veränderungen im staat-
lichen „Sparverhalten" voll von 
gegenlaufigen Entwicklungen bei 
den privaten Ersparnissen aus-
geglichen werden, strengen 
empirischen Tests nicht stand-
hält, SO hat doch (las Bewußtsein 
zugenommen, daß die öfl'nt-
liche Kreditaufhahme von heute 
höhere Steuern in der Zukunft 
indiziert. Umgekehrt heißt dies: 
Eine Rückführung der Budget- 

dcflzite ließe ZuIflifl(lCst ten(kn-
ziel1 eine niedrigere Steuer-
belastung erwarten und könnte 
damit die private Nachfrage 
stützen. 

Ein zweites kommt hin-
zu: Empirische Untersuchungen 
haben die schon lange gehegte 
Vermutung bestätigt, (laß eine 
Zunahme der öffentlichen \k,r-
schuldung mit einem Anstieg (1er 
Reatzinsen einhergeht 3 . Auch 
von dieser Seite ergibt sich 
die Notwendigkeit zur Konsol 1. 
dierung der aus (leni Ruder 
gelaUleflel) Staatsfinanzen, sollen 
nicht private Investitionen zu-
rückgedrängt werden. Nimmt 
man beides zusammen, so ist 
ein Ul)erfcUgen(lcl' Konsol idje-
r ungspfad zumindest auf längere 
Sicht der Schlüsscl für mehr 
Wachstum, höhere Investitionen 
und mehr Beschäftigung. 

Manche Studien legen sogar 
die Vermutung nahe, (laß unter 
bestimmten Umständen auch 
schon kurzfristig die positiven 
Erwartungscfkktc stärker zu 
Buche schlagen können als (lic 
negativen Nadifrageefkkte dies 
gilt ofls-nl)ar vor alleiii ftir 
Lander mit einer besonders un - 
soliden Finanzpolitik in der 
Vergangenheit4 . Wenngleich die-
ser Befund nicht SO ohne wei-
teres von einzelnen - relativ 
kleinen - Ländern auf eine ganze 
Ländergruppe vom Gewicht 
der EU übertragen werden 
kann, so 51)richt doch im Ganzen 
gesehen wenig für ein weiteres 
Zuwarten hei der Haushalts-
konsolidierung und das Hoffen 
auf eine günstigere konjunk - 
turelle Konstellation. Zu diesem 
Schluß kommt in) ubrigen auch 
der IWF, der in einem neuen 
Stahspapier verschiedene Kon-
solidierungspfade auf ihre ge-
samtwirtschaltlichen Wirkungen 

3 IMF: IlorlJ 	()ui lot. lf 	1 1)9, 

5.86[ 

4 15fF: Uorld i ,n'mIc OuiIv,k,. lLi 1 99, 
S. 24[ 
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hin untersucht hat. Im Ergeh_ 	sk'htlich überhört haben; dabei 
nis scheint eine rasche und 	hat sich doch jeder für die kil- 
glaubwürdige fiskalische Anpas- 	nahme an diesem Wettbewerb 
sung die beste Strategie zum 
Erreichen der Ziele Geld-
wertstabili tät und W irtschahs - 
wachstum zu sein. 

Lassen Sie mich einen wich-
tigen Punkt in diesem Zu-
sammenhang hinzufügen. 1 )er 
Maastricht-Wrtrag hat quantita-
tive Kriterien hir die Finanz-
politik vorgegeben - und mit 
Blick auf die politische Um-
setzung war dies sicherlich 
auch richtig so. Hinsichtlich der 
Wachstumswi rkungen reicht es 
aber nicht aus, hei der quantitati-
ven K msolidierung steheniu-
bleiben; vcrn daher gesehen ist 
eine qualitative Konsolidierung 
mindestens genauso wichtig. Im 
es plakativ auszudrucken: F:illen 
defii.itaren Staatshaushalt kann 
man über höhere Steuern oder 
über eine Beschneidung der 
Ausgaben ausgleichen. In den al-
lermeisten Ländern dürfte der 
letztere Weg einem nachhaltigen 
Vachstuni besser dienen vor 

allem wenn an den konsunitiven 
Ausgaben angesetzt wircL 

1 )ic [)iskussion über Sinn 
und Unsinn - mehr und mehr 
wird das letzte behauptet der 
fiskalpolitischen Konvergenz-
kriterien läßt es geboten erschei-
nen, noch einmal zu betonen: 
Der Maastricht-Vertrag wurde 
iin Dci.cmher 1991 vereinbart - 
danach wurde (1er Startschuß für 
das Rennen mit dem Ziel 
Währungsunion gegeben. Wer 
die Konsolidierung der öfknt-
liehen Finanzen autschiebt oder 
sogar Defizite und Schulden-
stand erhöht, - in der EI ist (1k 
.Schuldcnquote zwischen 1991 
und 1995 im Durchschnitt von 
56% auf nicht weniger als 71% 
gestiegen - muß das Signal ab- 

heworben. Auf den Tenor nicht 
weniger wissenschaftlicher Bei-
träge bezogen: Je länger man 
die Konsolidierung verschiebt, 
desto weniger wahrscheinlich 
ist die Realisierung der finanz-
politischen Konvergenzkriterien 

und am Ende ist dieses Be-
mühen, zusammengedrängt auf 
eine kurze Zeitspanne, ofkn-
sichtlich politisch wie ökono-
misch absurd. Nur am vrtrag 
und seinen Bedingungen liegt 
(las nicht, mit einer Zeitspanne 
von (maximal) rund 7 Jahren 
glaubte man, genügend zeit-
lichen Spielraum ftir (um Kon-
vergenzproicß einzuräumen. 

Inflation und 
Wirtschaftswachstum in 
der Währungsunion 

Mit dem Eintritt in iie 
Währungsunion so die Ver-
heißung - wird alles hesser. 
Nimmt man manche Ver-
sprechungen für bare Münze, 
dann beginnt mit der Währungs-
union beinahe ein „goldenes 
]citalter". 

Der Euro werde „eine starke 
und stabile Währung", ja 
„eine (1er besten Währungen 
der Welt" sein, so argumen-
tierte die EG-Kommission 
in ihrem Grunhuch zum 
Ubergangsszenarü ‚ .AuUe-
rungen, der Euro \ver(ie 
mindestens so stabil sein 
wie die 1)-Mark, klingen 
dagegen schon fast beschei- 
(lCfl. 

l)er W'VU werden niedri-
gere Zinsen, ein höheres 
Wachstum und „wertvolle 
Gewinne" für die öffent-
lichen 1 laushalte zugeschrie-
ben. 6  Die Schätzungen der 

!‚ LG-Komm,ss,on. Ein 1jan,, etn 

Itihniing. Potenz ielk Nutlen und koren 
der !rruhriing einer t1irrschajr5- und 
Wahrunqsunion - eine Bewertung. 
L urupnwhe JVirt.ch./t Nt. 44. 
Okzoler 1990.   
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8 I1L E(-Kommiwn, (.‚unbijch uhcr die 

prabiiichcn Fraqen Jei lJh.ctyangi zur 

einheitlichen Währung. Brüiel 19 1)6. 

kOJl(V 333, s..!f 

9 ..D,cien Fjjiiicniqewinncn mu/kcn die mit 

der Ein / ühriinq der einhcit!uiieri Währung 

verbundenen Ko.itn j&'i1cnuhcrgmrclh 

iierdcn. Da dicie jedoeh nur ein eixuiges .41a1 

an/allen, durften ricqcring Ycin nu Fcrgleieh 

711 den mit einer ‚qcnielnvamcn Wdhrimg 

verbundenen Ejjizicnigeiiinni'n. die auf 

unbmjrenetc f)auer ju realliierL'n um 

werdcmi "  

Kommission lassen im Mit-
tel ein um jährlich 0,7 Pro-

zentpunkte höheres Wachs-

tum des E3I1 1  über einen 

Zeitraum von zehn Jahren 
erwarten. 7  

- 	Auch der Blick auf den 

Arbeitsmarkt verspricht posi-
tive Effekte des gemein-

samen Geldes, 1)ic EG-
K )mmission crsvartet, daß 
(lie Währungsunion die 

Beschäftigung anregt und 
'usätzl iche Arbeitsplätze 

schallt. 

Derartige Versprechungen 

'ind leicht gemacht, aber 

ird man sie auch einhal-
tn können? Hier ist Vor-

'icht angezeigt. Unbe-

'treitbar liegt im l'rozeß 
der Wahrungsvereinheit-

Ii ehung ein großes Poten - 

tial wirtschaftlicher Vor-
iiIu. So fällen Transaktions-

k )sten weg, werden \Vechsc 1-

kursrisiken vermieden, uncl es 

verbessert sich möglicherweise 

in dciii größeren Währungs-

gebiet die Kapitalallokation. In 

einem Atemzug ist dabei aber 
immer auf die ebenso selbstver-

ständliche wie schwer zu ver-
wii-klichende Bedingung hinzu-

'eisen: l)ies alles kann nur dann 
Wirklichkeit verden, wenn das 

gemeinsame Geld auch stabil 
sein wir(l Im übrigen sollte man 

sich jedoch davor hüten, sich mit 
den genannten Vorteilen c1uasi 

reich zu rechnen: 

- Die „Einsparungen" anTrans-

aktionskosten werden zu-
meist uberschatzt, da die mit 

der Einführung der einheit-
lichen Währung verbunde-

nen Ii mstel 1 ungskosten ent-
weder nicht gesehen oder 

zu niedrig veranschlagt 

den, 9  In einer überieugen-

den Kosten-Nutzen-Rech- 

nung müßte zudem ange-
messen berücksichtigt wer-

den, daß die Unistellungs-
kosten bereits im Vorl'cld 

und zu Beginn (lerWWll an-
fallen, die Transaktions-

kosten al)er erst später und 
über viele Jahre hinweg 

verteilt eingespart werden 

können. 
Auch (las Wechselkursargu-

ment verlangt nach einer 
L)ifk'renzicrung: Der Ver-
niculung von Wechselkurs-

risiken auf der einen Seite 
steht der \rlust des Wec-h-

selkursinstrumcnts auf der 

anderen Seite tegenübcr. 
ln icwcit \Vcchselkursrisi-

ken lür die unternehmen 

in der europäischen W WU 

tatsächlich ausgeschaltet wer-
den, hängt dabei entschei-
m knd V( m der Anzahl der 
Feil nehmut' ander an (1cr 

Union ah; ichtig ist auch, 

um welche 1 änder es sich 

handelt. Nimmt man die 
Konvcrgenzkritcrien bei der 

Auswahl der Mitgliedstaaten 

ernst, kann aus heutiger 
Sicht wohl nur ein relativ 

kleiner Kreis stahilitätsbe-
wußter Länder von Beginn 

an dabeisein. Die Wäh-
rungen gerade dieser Länder 

waren aber in der jüngeren 

Vergangenheit kaum größe-

ren Wechelkursschrankun-

gen ausgesetzt. Wechsel-

kursrisiken im Wrhältnis zu 

(len Eh-Ländern, die 1999 

nicht bei treten können oder 

wollen, wird es weiterhin 

geben ganz abgesehen von 

den Risiken im Verhältnis 
zum 1 )ollar o(Irr zum Yen. 

- Urnerrückbar feste ‚Aus-

tauschrelationen sind nur 
zwischen solchen Ländern 
ein wirklicher Vorteil, die 
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zum einen in ihrer \Virt-
schaftsentwicklung und 
Wirtschaftspolitik ein so 
hohes Maß an Konvergenz 
erreicht haben, daß sie des 
\Vechselkursinstruments als 
Notventil ntcht nichr hedür-
fen. Zum anderen müssen 
die beteiligten Volkswirt-
schaften eine hinre ichcnci 
große strukturelle Flexi-
bilität aufweisen, um künf-
tige asymmetrische exogene 
Schocks ohne Rückgriff auf 
Wechselkursänderungen an - 
gemessen bewaltigen zu 
können. Sind diese Voraus-
setzungen nicht gegeben, 
dann verdecken stal)i Ic nei-
initiale Wechselkurse Ver-
werfungen im Wirtschafts-
geschehen zwischen den 
beteiligten Lindern. 1 )icse 
äußern sich in einem Verlust 
an Wettbeverbstähigkcit, in 
steigender Arbeitslosigkeit, 
rnögl ieherwcise in lorde-
rungen nach Transferzah-
lungen auf der einen Seite 
sowie in Fehlentwicklungen 
der Nachfrage nach Export-
gütern und in einer cr-
zerrten Preis- und Produk-
tionsstruktur auf der ande-
ren 'Seite. Der (scheinbare) 
Vorteil von Wechselkurs-
sicherheit kann dann schnell 
in einen Wolilfalirtsverlust 
für alle Mitgliedsländer um-
schlagen. 
1 )ie zentralen ökonomischen 
Vorteile, wie ein höheres 
Maß an Preisstabilität im 
l)urchschnitt (1er WWU-
Länder, niedrigere Zinsen 
oder eine stärkere Diszi-
plinierung der Finanzpolitik 
sind insofern asymmetrisch 
verteilt, 10  als die bereits in 
(1er Vergangenheit ‚solide-
ren' Länder in geringerem 

Umfang daran teilhaben 
werden als diejenigen 
Länder, die auf eine weniger 
lange Stabilitätstradition 
zurückblicken können. Im-
merhin: Für die Union als 
Ganzes erwarten die Re-
Iii r%vc)rter der W W Ii einen 
beträchtlichen \Vachstums-
schub und positive Aus-
wirkungen auf den Arbeits-
markt. 
Die hohe Arbeitslosigkeit in 
der EU ist in der Tat (las 
gravicrendstc ökonomische 
Problem in der Gemein - 
schaft; es ist also kein Wun-
der, daß durch die WWU 
eine Besserung gerade in 
diesem Bereich erhc d'ft wird. 
Allerdings scheint mir die 
Argunientationskettc Er-
richtung der \VWU = mehr 
Wachstum = höhere Re-
\chäftigung Abbau eier 
Arbeitslosigkeit brüchig zu 
sein. Die Arbeitsmarktpro_ 
bleme in der EU sind nicht 
primär durch ein letztlich 
bescheidenes - Mehr an 
\Vachstuni zu lösen; als vor-
dringlich ist vielmehr ein 
Aufbrechen von Verkrustun-
gen am Arbeitsmarkt zu 
lrdern. Selbst ein ausge-
wiesener Kenner wie Daniel 
Gros, der sich engagiert für 
lk europäische Währungs-
union einsetzt, bezweifelt, 
daß diese langfristig positive 
Beschäf'tigungseffekte auslö-
sen wird. Er schreibt: .. it 
is rcasmablv certain that 
EMU viIl have little impact 
on uneniplovmcnt in the 
long run, . . 1 Und an an-
derer Stelle: „A]nu)st all 
policies that have the poten-
tial to reduce struetural 
unernplovrrient in a major 
vav renuin under the 

10 !)ii'i gui unrcr ondcrem arch/iir Jau 
1r3nuaknu1cox.enarquawnu ;;orauf die 

‚u, Recht ;crwc,t. 

II D. c;ros: Touuirub &'onomlc and Iloncrazy 
Union: ProNcms and Pro pecrs 
(LPS Paper \o.Brüse1J%.S. 27, 
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responsibilit v of national 
31 govcrnmcnts. - 

Was bleibt, sind politische 
Gründe, die für eine Wäh- 
rungsunion ins Feld gefuhrt 
werden. Diese besitzen zu Recht 
hohes Gewicht. [)ie Währungs- 
Union ist insoweit als ein Ele- 
ment einer immer enger wer- 
denden politischen Integration 
in Europa zu verstehen. In die- 
sem Zusammenhang ist aller- 
dings zu Fragen, 01) das in 
M,ut i(ht entworkne „europai_ 

'che 1 laus" mit einer trag- 

I lihigen Statik versehen 
011 r(lc; denn der Vertrag 
heinhaltet eine unübersch-
bare Diskrepanz zwischen 
lcr Wihrungsunion einer- 
cits und (1cr Politischen 
Union andererseits. Aus 
dieser Diskrepanz könnten 
(ifihrdungcn für die 

hier thematisierten gesamtwirt-
schaltlichen Ziele erwachsen - 
insbesondere im Hinblick auf die 
Stabilität der künftigen Euro-
Währung. 

Zwar enthält der Maastricht-
Vertrag die ohne ZweikI wich-
tigsten Elemente zur Siche-
rung des Geklwerts: Unabhän-
gigkeit des kuropaischen Zen-
tral banksvstems, Priorität des 
Ziels der Preisstabilität und 
Verbot der direkten Staatsfnan-
zierung durch die Notenbank. 
Dem Rat (1er EZB verbleibt 
jedoch ein Entscheidungsspiel-
raum, und es ist aus heutiger 
Sicht kaum abzuschätzen, wie er 
diesen nutzen wird. So ist zu 
fragen, oh sich der Rat völlig 
von den wirtschaftspolitischen 
Grundströmungen der jewci 
ligen Zeit wird lösen und tages-
politischem I)ruck standhalten 
können. Stabititätsgcführdungen 
gerade unter wirtschaftlich 
schwierigen Bedingungen ent -  

schlossen entgegenzutreten, ver-
langt Mut - und bedarf in aller 
Regel der Unterstützung durch 
andere Politikhereiche. 

Dies wird nicht überall so 
gesehen. Nach einer weitver-
breiteten Auffassung sichern (1k 
für die Europäische Zentral-
bank gescha1inen Bedingungen 
nicht nur die Stabilität des 
Geldwerts, sie diszipliniercn 
auch die übrigen Akteure des 
Wirtschaftsgeschehens. Lohn - 
politik und Finanzpolitik stehen 
insofern quasi unter dem 1 )iktat 
der Geldpolitik, als die EZB auf-
grund ihrer II nabhangtgkeit 
unbeirrt von äuleren Einflüssen 
das ihr vorgegebene Ziel der 
Preisstahilitat 	ertolgt. Stabili- 
tätskonlorrne 	Lohnahschlüsse 
und eine solide Finanzpolitik 
sind nach dieser Auffassung Folge 
und nicht Voraussetzung wert-
stabilen Geldes. 

l)iese Argumentation steht 
und fällt mit ihrer -zentralen 
Voraussetzung der quasi exo-
genen, stahilitätsgercchtcn Be-
schränkung des Geldangehots. 
Wer die Geldpolitik in dieser 
zentralen, gleichsam alles be-
herrschenden Rolle sieht, ver-
langt von ihr mehr, als eine natio-
nale Notenbank unter dem 
Papierstandard je leisten multe 
und geleistet hat. Man dart wohl 
darauf vertrauen, dal3 die EZB - 
gestützt auf ihr Statut ihren 
Beitrag leisten wird. Kann sie 
aber ihren stabilitätspolitischen 
Kurs unter allen Umständen 
durchhalten? Wird (1er Vor-
wurf an die EZB, sie verweigere 
ihren „Beitrag Für Wachstum 
und Beschäftigung" nicht allzu 
schwer auf den) Entscheidungs. 
gremium lasten? Könnten die 
gesamtwirtschaft liehen Kosten 
eines konträren Verhaltens von 
Geldpolitik auf der einen und 
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Finanz- und Lohnpolitik auf der 

anderen Seite nicht hald tatsäch-
lich zu hoch werden? Gerät 

unter diesem Zweikl, den die 

EZB als neu geschafkne Insti-
tution nicht durch Verweis auf in 

der V'rgangenheit erworbene 

Reputation ausraumen kann, die 

Geldpolitik nicht zwangsläuflg in 
die Falle der zeitlichen Inkon-
sistenz? 

Mit Blick auf die Finanz-
politik hat (kr Maastricht-

Vertrag die Notwendigkeit, die 
Stahilitätspolitik auf einen zwei - 

tun l>kiler zu stitzen, im Prinzip 

auch anerkannt. I)ie „No-bail-
out - Klausel" und das Haushalts-

überwachunsverfahren sollen 
sicherstellen, daß die Geld-

politik der ELB nicht durch ein 

stabilitatsgelahrdendes Verhalten 
einzelner Staaten konturkariert 

wird. Die. Bestimmungen des 
Vertrages rei(-hen nach we itver-

breitetem \rständnis allerdings 

nicht aus. 1 )as Argument von der 
(lis/ipliflierenden Wirkung guten 

Geldes gewönne erheblich an 
Ii herzeugungskraft, wenn sich 

die Tcilnehnwrstaaten an rkr 

Währungsun ion hereitfänden, 
vertraglich klare Vorkehrungen 

zu trefkn, die den Weg in aus-
ufernde Staatsverschu1dun ver-

hauen und flskalische Allein-

gänge einzelner M itgl ie(lstaaten 
ebenso ausschließen wie Fehl-

verhalten im Gleichschritt aller. 
Der von dem deutschen Finanz-

minister \'Vaigel angeregte Stabi-. 
litatspakt reist deshalb in die 
richtige Richtung. In anderen 

Ländern, denen die Geldwert-

Stal)ilität ebenlalls besonders am 
Herzen liegt, wurde dieser 

Vorschlag positiv autenornmen. 
Feste Obergrenzen für die 

Budgetdcfliite, wie sie der 

Maastricht-rtrag mit seinem 
Limit VOfl 3% vorsicht, sind um- 

VoLKswlIersci-iAri-1.rcIn rM;UNC, 

 

stritten. Kritiker sehen darin 

eine zu weitgehende Einschrän-
kung des nationalen flnanz1)oliti-

schen Spielraums - zumal der 
Wechselkurs als Anpassungs-

instrument in der Währungs-

union nicht mehr verfügbar sei. 
Vor allem in konjunkturellen 

Ahschwuiigphascn werde damit 
der Finanzpolitik jeglicher Spiel - 

raum für ein Gegensteuern 
gen rn rnen. 

Diese Argumentation ist 
nicht stichhaltig; das zeigen 

auch die oben angeführten 

Untersuchungen. Das Dcfizit-
kriterium von 3% ist als Ober-
grenze in wirtschaftlich schwie-

rige n Zeiten zu intc rpreticrcn; 
für konjunkturelle Normallagen 

wäre es viel zu hoch angesetzt, 
wollte man nicht ein Weiter-
drehen der Schuldenspirak ris-

kieren. Es ist also an den finanz-
politisch Verantvvortlichen, für 

den nötigen Spielraum zum 
Durchwirken der „automati-

scheu Stabilisatoren" im Falle 
einer Rezession -‚.0 sorgen. I)er 

Stahilitätspakt trägt dem inso-

fern Rechnung, ais er in einer 
Sit uatü m ohne Verspannungen 
ein niedrigeres Deflzii von 1% 

des BIP vorsieht - gaul abgese-
hen von einer Hochkonjunktur, 

in der eigentlich Uherschüsse er-
zielt vcrdcn müßten - Voii daher 

gehen auch Forderungen nach 
einer Ausweitung des Gemein - 
schaftshaushalts zur Glättung 

von Konjunkturschwankungen 
am Kern des Problems vorbei. 

Auch mit Blick auf die 
Lohnpolitik sind Zweifel ange-

bracht, ob sich die behaupteten 
disziplinierenkn Wirkungen der 

Währungsunion in der vorgese-
henen \ise entfilten. V%rden 

die Tarifpartcicn künftig tatsäch-
lich über löhne in dem Re-

vuBtsein verhandeln, daß der 
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Verteilungsspiclraum bei stabi-
lem Geldwert durch den Pro-
cluktivitätsfortschrjtt innerhalb 
der Branche und der Region 
begrenzt wirI Oder wird nicht 
die Erwartung vorherrschen, nie 
EZB werde bei stabi litätswid - 
rigem Verhalten der lärilver - 
tragsparteien zur „Schadenshe-
grenzung" schon einen laxeren 
Kurs einschlagen? 

Die Schwierigkeiten, vor 
denen die Lohnpolitik in der 

• iii ungsu n ion stehen wird, 
sollten nicht unterschätzt 
werrien. Mit dem WegFall 
h-r „Wec-hsclkursillusion" 
'crden Lohnun terschiede 

transparenter \vcr(kn; dies 
wird nach aller Erfah-
rung einen [)ruck zur 
Lohnangleichung auslösen. 
Ohne Beeinträchtigung 
von Wachstum, Beschifti-

gung und Geldwertstabilität 
vircl eine Eincbnung der Lohn-
unterschiede allerdings nur 
hei entsprechend unterschied - 
lichen Produktivitätssteigcrun-
gen möglich sein. Rasche Erfolge 
sind hier nicht zu erwarten. 
Ebenso schädlich wie eine Ihr-
cierte Lohnangleichung wäre 
eine „Furopäi sierung" der Lohn - 
politik in dem Sinne, daß ein-
heitliche Tariferhöhungen inner-
halb des gemeinsamen Wäh-
rungsgchietcs vereinbart wer-
den. Hierdurch würden nicht 
nur die bestehenden Lohn-
unterschiede festgeschriehen, 
auch eine diflerenzierte Reak-
tion auf die konkrete Arbeits-
marktsituation der jeweiligen 
Branche oder Region wäre damit 
von vornherein ausgeschlossen. 
letztlich führt kein Vvg daran 
vorbei, daß von der Lohnpolitik 
ein hohes Maß an Flexibilität er-
wartet werden muß, soll die 
Währungsunion nicht unerträg - 

lichen Spannungen ausgesetzt 
werden. 

Als Vertrauen schaffender 
Akt invischen ohnehin kaum 
verzichtbar, wäre der Stabi Ii - 
tätspakt auch in diesem Zusam-
menhang politisch außerordent - 
lich nützlich: Ein vertraglich 
abgesichertes Bekenntnis der 
Finanzpolitik zur stahilitäts- 
1)0 11  ti 5(11 e n Mitverantwortung 
bliebe sicherlich nicht ohne 
Ausstrahlung auf die Lohn-
politik. Können die Tarifver-
tragsparteien weder von der 
Geldpolitik noch von der 
Finanzpolitik ein „Aushügeln" 
falscher Lohnsetzungen erwar-
ten, dann würde das die Chance 
auf arbeitsmarkt- und produk-
tiviUtsgerechte Tarifabschlüsse 
aller Voraussicht nach erhöhen. 

Völlig in die falsche Rich-
tung gehen indes Vorschlage, 
dem Dilemma der Lohnpolitik 
mit der Errichtung einer Sozial - 
union „auszuweichen". Dabei 
soll keineswegs die Bedeutung 
einer sozialen Abfeder ung des 
Strukturwandels in (1cr WVtJ 
negiert werden -- hier hat die 
Sozialpolitik ohne Zweib'l ihre 
Berechtigung. Sozialunion in der 
Diskussion um die WWU meint 
aber etwas ganz anderes: 
Sozialunion meint l-larmoni - 
sierung von Sozial standards - 
und zwar Harmonisierung auf 
höchstem Niveau. Gefordert 
wird eine umfassende und 
strenge Regulierung des Arbeits-
marktes, um Anpassungszwän-
gen zu entgehen. 

I)ie Folgen einer derartigen 
Politik sind unschwer vorauszu - 
sehen. Bei unabändcrlich festen 
Wechselkursen würde die Ilar-
moflisierung von Sozial stan-
(larrls in der genannten Art die 
Möglichkeiten der nationalen 
wie der regionalen Arbeits- 
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markte, 	auf asv m rnctri sehe 
Schocks zu reagieren, drastisch 
vermindern. Angesichts der 
relativ geringen Mobilität Von 
Arbeitskräften in der EU wird 
sich dies in steigender Arbeits-
losigkeit in den betroffenen 
Regionen niederschlagen, wo-
durch rasch Forderungen nach 
Transfcrzahlungen laut wurden. 
1 )er Einstieg in einen umfassen-
den Finanzausgleich wäre damit 
programmiert. Hierfür gibt es in 
(kr Gemeinschaft -. enn ich (las 
recht sehe -- keine Mehrheiten; 
im Gegenteil die Frage (1er an-
gemessenen 1 astenverteilung in-
nerhalb der Lii ist heute schon 
eine Quelle dauernder Streitig-
keiten. 1 ctztlich kann dies nur 
bedeuten, laß sich auch (lie 
Sozialpolitik den Spielt-egeln der 
\V:ihrungsunk n lügen muß. Die 
Sozialstandards können nur eilt-
sprechend der ökonomischen 
Basis eines landes l'stgelegt und 
im Einklang mit den Verände-
rungen dur Le istungsfhigkeit 
einer \dksvirtschaft angepaßt 
werden. 

Preisstabilität und 
Wirtschaftswachstum 
durch die 
Währungsunion? — Ein 
Fazit 

Artikel 2 (leS Eh - Vertrages 
deflniert die Aulabe (1er (Je-
rneinschaft. Danach Soll durch 
die Errichtung des Gemein-
samen Marktes und der WWU 
unter anderem nein beständiges, 
nicht - infiationäres und umwelt - 
verträgliches Wachstum" geför_ 
(lert verden, Ich habe versucht 
aufzuzeigen, daß die Ziele Geld-
wertstabilität und angemessenes 
\Virtschaftswachstum durch die 
\Vährungsunion nicht automa-
tisch erreicht werden. Vor allem 
hinsichtlich des Stahilitatszieles  

sind weitere Absicherungen 
nötig, soll der Euro den gemach-
ten Stabil itatsversprechungcn 
möglichst nahe korn men. Be - 
fürchtungen, ein strikter Stabili-
tätskurs der EZI3 und eine 
vertraglich vereinbarte „So lide" 
Finanzpolitik wären dem Wirt-
scliaftswachsturn abträglich, sind 
- wie empirische Untersu-
chungen gezeigt haben nicht 
berechtigt. 

Zentralbanker stehen gek-
gentlich in dem Ruf, Skeptiker 
zu sein, Mit Blick auf die 
Währungsunion werde! 
ihnen darin ihre Bedenket 
um 1 Einwände schnell zui 
Vorwurf gemacht. hEu dii 
europäische lntcgratioi 
tatsächlich 	voran-tuhriii - 
gen, uni lrrwegc und 
Sackgassen von vornherein 
soweit WiC moglich aus- 
zuschließen, 	sind 	allcr 
nicht nur \'isionare gefragt. 
Wer um die schwierige Auf-
gabe weiß, die Geldvertstabili - 
tät im nationalen Rahmen 
gegen inflationäre Einflüsse aus 
anderen Bereichen der makro- 
ökonomischen 	Politik 	und 
gegen den L)ruck derer zu ver-
teidigen, deren Fehlverhalten 
(liest' Tendenzen ausgelöst hat, 
der fragt ganz nüchtern nach 
den Gründen, warum dies in 
der Währungsunion leichter 
gehen sollte. Aus dieser Per-
spektive erscheint es allemal 
I)esser, sich auf die vorherseh-
baren Schwierigkeiten voriu - 
bereiten und anhaltend Stabilität 
in der Vorhercitungsphase anzu-
mahnen. Nur dann erldgt der 
Start auf solidem Fundament, 
nur dann wird aus einem riskan-
ten Versuch ein gelungenes 
Experiment, 	das 	in 	der 
W:ihrungsg&-s-hk-hw ohne Bei-
spiel ist. 

13 I'g!. auch S. Fischer, Modern (entral 
&inkng. in: Thc Future o/ (cuera! &:nking. 
Thc 1rcentt'nari 5}nipoislsnz cifohe Rank of 
England. Gimhr,dgc 1994, der nach 
.1 usII'crwng verichieJener Untersuchungen 
ui dem Sch!u/t kommt, daß,,.. the iniproord 
inflaiknprr/armnce assoc,ated ti,th 
imrcascd GB! (cern tui bank 
rndcpendcnce, 0. 1.) doos not come in ii c050 

in ternli of /oreqoneqroii:h." S. 296. 
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Kommentar zu: 

Preisstabilität und Wirtschaftswachstum 

vor und in der 

Wirtschafts- und Währungsunion 

WirtschaFtspolitik ist nicht 

angewandte Wirtschaltswissen - 
S('h.)it jC( kuFalls nicht nur. Sie ist 
Politik; politische Ziele werden 
gesetzt, sollen gegen Wider-

stände, kol lidierende Interessen 

durchgesetzt vcrden. Sie hat 
politische Vorhaben zum Gegen-

stand, die in aller Regel über die 
Ebene der ()konomie hinaus-

zielen. 1 )ie Integrations- und 
die Währungspolitik sind dalur 

keine Ausnahmen, sondern sogar 
eine besonders illustrative Re - 

stät igu ng. 

Das Projekt WWU kann 
fl cht auE der ökonomischen 
Ebene alkin ausgelotet werden. 

Auch wenn dies geschieht, ist (las 
ökonomische Argument nicht 

selten ein Vorwand für eine 



1 	•lI 

politische Absicht. Das ist 
legitim, jc'denllls wenn es der 
politischen Verantwortung und 
l: Llfl ktiofl  entspringt. 

Eine einheitliche europäi - 
sehe Währung bedeutet einen 
besonders schwerwiegenden 
Verzicht auf gewohnte, wenn 
auch viel leicht längst ausge-
hhhltc, nationale Souveränität, 
eröffnet neben ökonomischen 
Vcrheilhingen auch innen- und 
aulenpolitische Chancen und 
R i sken, berührt tiefsi tzende, 

häufig irrationale Enio-
tioneri, lwsitit ganz erheb-
lkhe Prestige-, Symbol-
und klentitikationsdimen- 
S1(.)t)Cfl. 

Es kann daher nicht erstau- 
nen, dalt die 1 )iskussion 
über die WWU bunt ge- 
mischt politische Grund- 
auflassungen, nationakVer- 

haltens- und Reaktionsmuster, 
außenp litische Reflexe neben - 
gewöhnlich ohnehin wider- 
sprüchlichen Argumenten kr 
Okonumic - der tlw )retischen 
und leider auch der umpirischen 
- an den ig brachte und bringt. 

Herr Issing hat hier als be- 
sonders prominenter und mit 
hoher Verantwortung ausgestat- 
teter Vertreter sowohl einer 
politischen wie auch einer wis- 
senschaftlichen Funktion ge- 
sprochen. 1)aIi er als solcher 
nicht argumentieren kann wie 
in einem volkswirtschaftlichen 
Seminar, niuli nicht l)etont wer- 
den. Für ihn ist die WWU nicht 
nur ein Projekt, dem ein hohes 
wissenschaftliches Interesse zu- 
kommt, sondern auch eines, bei 
dessen Realisierung ihm eine 
jedenfilIs nicht ganz unbedeu- 
tende Verantwortung erwächst. 
Wenn er seine beruflshedingte 
Verpflichtung zu Skepsis betont, 
meint er nicht die des Wis- 

senschaftlers, sondern erklär-
termaUen eine „dformation 
professionelle" des Virtschafts-
politikers, den ein Direktor 
einer Notenbank eben darstellt 

Seiner doppelten Qualität 
danken wir es, daß sich seine 
Aussagen auch angesichts der 
klaren Interessen- und Verant-
wortungslage des Währungs-
instituts, dem er angehört, um 
eine (Ii fkrcnzierte Darstellung 
bemühen. 

Ich möchte meine Ausfüh - 
rungen um drei l-Iauptargu-
mente Issings gruppieren: 

Seine Argumentation zu den 
wirtschaftspolitischen 	As - 
pekten der Ühergang',phase 
zur dritten Stufe dcr\VWU. 
Seine Ausführungen zu den 
Stabilitäts- und Wachstums-
bedingungen nach Beginn 
der dritten Stuk. 
Seine Kommentare iu den 
Vor- und Nachteilen einer 
gciii einsamen europäischen 
Währung und Wäh ro ngs-
politik, in welchen sehr viel 
von seiner berufsbedingten 
Skepsis (lurchklang. 	[)er 
Vergleich mit dein, was ein 
anderer prominenter Ver-
treter des Bcrufizveiges 
Notenbanker, I-lcrr Präsi-
dent I)uisenberg, iu den 
gleichen Fragen gestern aus-
führte, 	zeigt 	allerdings 
auch, daU der Grad und 
die Struktur der Skepsis ver-
schieden gelagert sein kön-
nen. 

Die Probleme 
der Übergangsphase 

Die differenzierte Argumen-
tation Issings war gut erkennbar, 
wenn er eine mögliche Kollision 
zwischen kurz- und langfristigen 
wirtschaftspolitischen Zielen in 
der Chbergangsphase nicht ein- 
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fach kugnet. Er betont im 
Gegenteil, daß es geeignetere 
Zeitpunkte und komfortahlere 
Rahmenbedingungen für die 
Realisierung der f skai i sehen 
Kriterien gibt und möglicher-
weise gegeben hätte. 

Er konzediert sogar, daß 
trotz vorliegender anderslauten-
der Evidenz für einzelne Länder 
(in Gestalt der umstrittenen 
Giavazzi.Pagano-Studie aus dem 
Jahr 1990 über Konsolidic-
rungen in I)änemark und Irland 
in den achtziger Jahren, die im 
letzten IMF Economic Outlook 
v jede rgegeben ist) kuntraktive 
Wirkungen der sy nch runen 
Budget konsol klierung in fast 
ganz Westeuropa jedenlalls 
nicht ausgeschlossen werden 
können. 

Er wägt ab, daß es nicht das 
gleiche sein muß, wenn ein Staat 
die Konsolidierung über die 
Einnahmen - 0(1er über die 
Ausgabenseite betreibt. Ich ver-
misse hier, nebenbei bemerkt, 

je im Großteil (1er empirischen 
Literatur, etwa der gleichfalls 
sehr sorgfältig argumentieren-
den CEP.S-Studie VOfl [)aniel 
Gros „Tovards [-conomic and 
Monetarv Union: Problems and 
Prospeets" (Brussels, 1996), 
Hinweise darauf, daß die Ent-
zugs- ebenso wie die Ange-
botsefkkte der Konsolidierung 
nicht nur von der Verbuchung 
auf der Einnahmen- oder auF der 
Ausgabenseite abhängen, son-
(lern auch von der - institutio-
nellen, sozialen, organisatori - 
sehen Struktur der einzelnen 
Maßnahmen. 

Issing gibt aber auch zu be-
denken, (laß angebotsorientierte 
Theorien und einige empirische 
Belege erwarten lassen, daß 
eingebaute Reaktionen dem 
primären Nachfrageentzug ent -  

gegenwirken könnten, sowohl 
Realzinssenkungen wie positive 
Erwartungen der Unternehmer 
und Konsumenten auf künitig 
geringere Steuerlasten. 

Maastricht hätte genügend 
Zeit für die Konsolidierung 
gelassen. l)aß sie zu guter Zeit 
versäumt wurde, d )kumenticre 
w jeder einmal die svstemimrna - 
nente ökonomische Irrationalität 
der Politik. Für Osturreich niüs-
sen wir (ljcsefl Vorvurf wahr-
scheinlich akzeptieren. Zu guter 
Zeit Hochkonjunktur 1991 
und 1992 - wurden budget-
relevante Ma1.nahmen besch los-
sen, die nicht nur in der 
Schwächephase 1993, sondern 
auch noch danach eine vorher-
sehbare Ausgahendvnamik auf-
wiesen. 

Schließlich sein auch schon 
gestern vorgebrachtes A rgu - 
ment: In vielen Ländern, ich darf 
hier ausdrücklich Osterreich 
einbeziehen, müßte die Konsoli - 
dierung der öffentlichen Finan-
zen auch dann eine hohe Priori-
tät erhalten, wenn sie nicht der 
Absicherung der Währungs-
union diente. 

Wir verdanken diesem Bei - 
t rag in wohltuender Weise 
Nuancierungen, die gelegent-
lich, in jüngster Zeit nicht zu-
letzt aus Deutschland, vermißt 
s erden: 

„I)a müssen wir einfach 
durch" und „es handle sich um 
(las Projekt der \Virtschaf'ts- und 
\Vährungsunion, nicht der 
europaischen Beschäftigungs-
union" (der deutsche Staats-
sekretär im Bun lesflnanzm i ni-
steriuin vor kurzein in \Vien) 
oder „schließlich handle es sich 
um einen völkerrechtlich 'er-
l)ifldlichell Vertrag, den zu bre-
chen den E U - Mitgliedern nicht 
gestattet sei" (l>rol. Feldsieper, 
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Köln, 	in: 	Wirtschaftsdicnst 
1996/1, Seite 36). 

So einfach darf man es sich 
nicht machen, und so cintkh 
macht es sich Professor lssing 
nicht. 

Aber mir scheint, daß eine 
Auseinandersetzung mit dem 
Problem kur-tfristige Nach - 
fragccflckte versus langfristige 
AngehotscfTekte trotz der 
beklagenswert schwachen em-
pirischen Belege, die wir Für 
eine Re ilw von Argumenten 
haben, doch berücksichtigen 
sollte: 
-- den Unistancl, daß Kurz-

fristeffekte und Langfrist-
tolgen zwar in der Theorie 
gedanklich getrennt werden, 
aber in der wirtschaftlichen 
Realität kaum wirklich zu 
trennen sind, daß also zum 
Beispiel aus kurzfristiger 
0(1er jedenfalls übergangs- 
he lingter 	Arbeitslosigkeit 
langfristige 	Dauerarheits- 
losigkeit verdcn kann, 

- daß die poliUschen Folgen 
hoher und weiter steigender 
Arbeitslosigkeit, gesteiger-
ter sozialer Unrast und er-
höli ter untenwhnic ri scher 
Unsicherheit sehr wohl den 
Crash deS Projekts WWU 
bewirken könnten, wenn 
man dieses mit „Anschnal-
kn,Augen schließen, einfach 
durch" über die Bühne brin-
gen möchte, ja daß dies 
sogar eine fundamentale 
Krise der EI! als solche 
heraufbeschwören könnte, 

-- daß man die europäische 
Ebene nicht von der Ver-
antwortung ftir Rahmen-
bedingungen des synchro-
nen Konsol idicrungsvor-
gangs freisprechen kann (ich 
meine damit das unrühm 
liclie Schicksal der curopäi - 

sehen Beschäftigungsinitia-
tiven ebenso wie das Ver-
halten angesichts der Dol-
larahwcrtungcn, als ein 
entsprechenckr p0litis(eL' 
Druck auf die US-Wirt-
schaftspolitik kaum erkenn-
bar war), 

- daß man hei der Behauptung 
von kompensierenden Lt. 
fekten der Realiinssenkung 
(natürlich auch der Nomi-
nalzi nsscnkung zum Beispiel 
für den Schuldner Staat) 
auch erwarten kann, (laß 
dieser Zinssenkungsspiel_ 
raum auch wirklich genützt 
wird. 

Die Stabilität der WWU 
nach Ihrer Errichtung 

Auch hier ragt Issings Papier 
aus der allzu einfachen Argu-
mentation mit verschärften 
Stahi Ii tatsgaranticn her,  vor, in - 
dem es auf konkrete wirtschaft-
liche und politisch durchaus 
realistische Gef'ährdungssitua-
tionen für die Stabilität der 
Euro-Wahrung eingeht. Gewiß, 
es gehört tu seinen Pflichten, 
auf solche Gcfahrdungen, die 
trotz Unabhängigkeit der FZB 
und trotz „hai 1 -out"- Verbot 
im Maastricht- Vertrag eintreten 
könnten, hinzuweisen. 

Für die Stabilität der Euro-
Währung genügen nicht ein 
oder zwei quantitative Vorgaben, 
ma imal tolerierte Inliations-
rate und Netto- Deßzit - dieses 
mit einer, in meinen Augen, im 
Vvigelschcn Stabilitätspakt pro-
hihitiven Marke. 

Issing betont zu Recht, daß 
ein solcher Pakt, käme er zu-
stande, auch mit einer hinrei-
chend großen strukturellen 
Flexibilität im Falle von asym-
metrischen Realschocks rechnen 
können muß. Er läßt auch erken- 
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neu, wie sehr es auf eine ge-
meinsame wirtschaftspolitische 
Grundauffassung ankommen 
wird, also auf Kriterien, die in 
einem sehr viel weiteren Sinn 
eine optimum currenev arca" 
bestimmen. 

Hier registrierte ich das 
weitgehende Fehlen der von 
der t3undesl)ank ausgehenden 
Diskussion über die Not-
wendigkeit einer Politischen 
Union als Viraussetzung der 
Stabilität der \Vährungsuni iii 
oder zumindest von Uber 
legungen über eine weitergc 
hendv, weiter gehend als die 
Waigelschen 1 Prozent, finanz 
politische Bindung der Mit 
glieder. 

Tatsächlich geht es hier ja, 
wie auch die gestrige Diskussion 
beleuchtete, um etwas, da\ 
gerade fir die \Vährungspolit 1k 
fundamental ist, um sie nicht 
zu uberlordern, nämlich uni 
Glaubwürdigkeit, um Akzep-
tanz, um Vertrauen zu den 
Partnern und zum Streben der 
Politik nach Rationalität und 
auch um Konkordanz der wirt-
schaltspolitischcn GrundaulTs-
sungen -zwischen den Mit-
gliedern, die nicht durch (lUanti -
tative Kriterien und fragwürdige 
Sanktionen ersetzt werden 
können. 

Ich persönlich bin der 
Meinung, (laß die Maastricht-
Garantien und nie lust rumente 
der wirtschaftspolitischen Ab-
stimmung auf Gemeinschafts-
ebene genügen könnten, und daß 
die Teilnehmer an der Wäh-
rungsunion sehr wohl auch ein 
eigenes Interesse an der Auf-
rechterhalt ung der Stahilitäts-
bedingungen haben, also nicht 
fährlässig oder mutwil lig gegen 
die 1)isziplin verstoßen erdcn, 
so daß die Instrumente der L:ZB  

nicht überfordert sein müssen. 
Bisher war es häufig erklärte 
AuQssung der Deutschen Bun-
clesbank, daß zusätzliche Ele-
mente in Richtung Politische 
Union und stärkere Koordina-
tion der nationalen [iulanz1)olitik 
eingebaut werden müßten. 

Nachdem dies und wohl 
auch der Waigel-Pakt Illusion 
bleiben müssen, scheinen mir im 
Issing- Papier starke Zweifel an 
tier AnpassunsCihiikeit tier 
1 iIOii/ 	UI (1 	(ler 	1 	lnin1 	11k 

l( 	d, r 	\i b, it, i t~, tiL1uuL- 

turen die Oberhand zu gewin-
nen. 

Vor- und Nachteile 
der WWU 

Das führt mich zum dritten 
Thema und zu tIer sorgenvollen 
Frage, oh die Deutsche Bun-
(lesbank das Zustandekommen 
einer Europäischen \Vährungs-
UfliOfl nicht nur abstrakt als 
Wille und Vorstellung, sondern 
auch in der europäischen politi-
sehen Realität von heute Un(I 
morgen wirklich vill. Oder 1)1) 
angesichts von Zweikin an der 
Rationalität der 'Wirtschafts-
politik einer Gruppe von einem 
halben 1)uttend nach wie vor 
souveraner Teilnehmer und an-
gesichts von Zweikin auch an 
(1er Entscheidungsf'indung inner-
halb des ESZI3 ein Bild gemalt 
werden soll, das die Risken der 
WWU betont und die Vorteile 
unterbelichtet. 
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Issing resümiert, daß auf rein E)ie 	zweifellos 	gegebenen 
wirtschaftlicher Ebene die Ver- und sehr realen Risken der 
heißungen 	gelegentlich 	über- gegenwärtigen, 	fündamen- 
trieben werden. C'Once(lO: Euro- tal 	labilen 	Situation 	mit 
päische 	Wachsturnsschwäche Binnenrnarkt, 	freiem 	Kapi- 
und Arbeitslosigkeit 	haben 	je- talverkehr 	und 	nationakr 
dcnfalls 	auch 	andere 	Ursa- Wechselkurspolitik 	werden 
ehen als das währungspolitische ebensowenig diskutiert 
Regime. 	Die WWU heilt die wie die „Triade der Inkon- 
Strukturrnängel zumindest nicht sistcnz", 	wie 	das 	Heinrich 
direkt und unmittelbar. Mauhes 	nennt, 	wenn 	in 

I)ie 	entfallenden 	Transak- einem 	System 	wie 	dem 
tionskosten rechtfertigen sicher- EWS Freiheit des Kapital- 
lich nicht die schwierigen wirt- verkehrs, autonome 	Geld- 
schaltsp ilitischen 	Anpassungeu politik 	und 	Wechselkurs- 
im 	\rfehl 	und 	während vorgaben mit Fataler Regel- 
kr „Betriehsphase" (ler WWU, mäßigkeit 	oder 	besser 

concedo. Unregclmäßigkeit 	jedoch 
Die 	Beschränkungen 	der umso größerer 	Gewißheit 

nationalen Anpassungsoptionen spannungen erzeugen müs- 
durch 	den 	Einfall 	des 	\ch- sen. 	die 	weit 	über 	real- 
selkursinstrumcnts 	stellen 	ah- wirtschaftlich 	notwendige 
strakt und konkret höhere An- Anpassungen 	hinausgehen. 
forderungen 	an 	die 	rcalwirt- l-lingegen werden die künfti- 
schaftliche Anpassungsfähigkeit. gen 	Risken 	der 	gemein- 
Concedo. 	Immerhin 	liegen samen 	Wahrungspolitik 	in 
durchaus 	positive 	Erfahrungen bezug 	auf 	Stabilität 	und 
damit vor, wie die Beispiele der Anpassung 	an 	asvmmetri- 
Niederlande und Ostcrrcichs und sehe Schocks, wie erwähnt, 
wohl auch Frankreichs belegen. betont, 

Gehe ich zu weit, zu empfln- - 	 während 	das 	Risiko 	einer 
dcn, (laß die Vorteile (ler \VWU zu 	klein 	geratenen 	Wäh- 
in svmptornatischer Weise unter- rungsunion, 	weil die dezi - 
belichtet werden? malgcnaue Anwendung der 

Die Optimierung der Ka- ökonomisch 	kaum 	nach- 
pitalallokation 	in 	einem vollziehbaren 	Kriterien 
großen Währungsgebiet wird keine 	größere Teilnehmer- 
gerade nur gestreift, zahl 	zuläßt, 	nicht 	erörtert 
die 	Stärkung 	Europas 	als wird. 
Standort 	im 	Weitmaßstab So 	weit 	zu 	gehen 	wie 
und 	des 	Euro 	als 	Welt- Präsident Duisenberg gestern, 
reservewährung wird nicht nämlich die WWU 	auch 	als 
erwähnt, Element der europäischen Fr ie- 

- 	 der 	Entfall 	des 	Wechsel- denspolitik 	aufzufassen, 	kann 
kursrisikos als Hindernis für man von einem Zentralhanker 
Außenhandel, internationale nicht unbedingt erwarten, hätte 
Investitionen 	und 	Kapital- mich 	aber 	erfreut. 	Implizit 
märkte und damit Für das könnte sich jedoch auch Issing 
längerfristige 	\\'ächstums- dahingehend ausgesprochen ha- 
potential 	mit 	zwei 	Hall)- ben, wenn er nach enttäuschen- 
sätzen abgetan. der Abwägung der ökonorni- 
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sehen Argumente betont: „Was 
bleibt, sind politische Gründe, 

die für eine Vährungsunion ins 
Feld geführt werden." 

Issings Bilanz filk, vorsichtig 
geschätzt, bestenfälls ausgegli-

chen aus, venn man die politi - 

Schc'fl Argumente überwiegend 
auf der Aktivseite bucht. Es 

wäre angesichts so ausgeprägter 
Skepsis vielleicht angebracht. 

eher über \rhesserungcn am 
Projekt nachzudenken, als seine 
Geburtsfehler zu betonen. Ich 

nwinc damit nicht nur die in 
Osterreich viel zitierten real - 

wirtsehal 1 khen 1 aktoren, etwa 

die Bcschäftigungslagc, obgleich 
diese l)iskussion sehr wohl allen 

AnlaU hat, wenn schon nicht aus 
sozialen Erwägungen, dann zu-
mindest aus politischen. 

Ich meine damit auch, daß 
man die „E3ctriebs1)hase" der 

\VWII spannungsfreier gcstal - 
ten kann, wenn in (las „excessive 

ckficit assessmcnt" zusätzliche 
Indikatoren einfließen, quanti - 
tative wie etwa die priatc 

Spar1uotc, die in Europa sehr 
unterschiedlich ist und die sehr 

viel zur Qual i lizierung tier 

Staatsschuhl beiträgt, oder die 
Unterscheidung in Prirnärdefizit 

und /.inshelastung. oder eben 
auch den FinfluU von automati-

schen Stahilisatoren auf die 

Biidgetentwicki ung oder die 
tusaninienhange zwischen In-

flation und Arbeitsstu(:kkostcn-
entwicklung. Wir haben damit 

in ()stcrreich auf der Basis der 

unilateralen Währungsunion mit 
der 1)- Mark einige Erlährung. 

Ich xcriiiulc, diese positive 
Erfahrung und die dabei aufe-
baute Stabi litätsku kur von Län - 

dem, die seit zwanzig Jahren den 
Kurs der 1)- Mark halten können, 

kommt bei SO viel Skepsis ein 

wenig zu kurz. 

Eh fürchte, über den 

Grad der Nicht-Erfüllung der 

Maastricht-Kritericn wird spä-

testens Anfang 1998 neu und 

auf politischer Ebene befunden 
werden müssen, weil sonst zu 
wenige Teilnehmer cjualifiiiert 

sein würden, was das Projekt 

heute einer gelhrIichen Un-
sicherheit aussetzt. 

Erst recht befürchte ich, daß 

über eindimensionale Pakte und 
Garanticn positive po1 itische 

Entscheidungen der Union noch 

schwerer lalkn werden, 
und ich kann über die poli 

tische Situation in den 
Land, alls (leni solche Vor 
schläge kommen, für dcii 

Fall ihrer Ablehnung  nur 
l)eunruhigt spekulieren 

Ich 	akzeptiere 	die 
pllichtgemäße Skepsis des 

Notenbankers, ich ver- 

stehe die Zweifel der dleuts heu 
Bevölkerung am Euro, ich meine 

wie Issing, daß die WWU für 
sich nicht autonlatisch mehr 

Wachstum, mehr Beschäftigung 

und weniger Inflation bringt. 
Aber greifen diese Skepsis und 

diese Zweifel angesichts der 
Alternativen nicht tioch zu kurz? 

Ist in das Vorhaben \VWU 
nicht bereits die Sollhruuhstelle 
eingebaut? 

I)a.s Projekt Europa kann 
ii icht hirtgcl'üh r t vcrden, wenn 

es nicht Eirtgeführt werden 
Soll. 
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Fiscal Policv in EMU 

Sound Budgets as a Prerequisite 

for Stability and Systemic Security 

1. IntroducUon 

The nced for "binding 
guidei ines" For national flscai 
policv has bccomc an integral 
part oi the dehate on IMU. 
Manv etoflorn ist'. have argued 
that the Maastrkht criteria are 
arhitrarv and that there is no 
neeci tor rules regarding tscal 
policv untier EMIl. This paper 
argucs the rpposite casc, name ly 
that rules tbr sound lscal policv 
are nce(led to saieguard price 
stal)ility. Thc argunit'nts of this 
paper point tu a high kvcl ofT 
(lebt as the chieFdanger tbr price 
stal)ilitv. At Erst sight this is 
(lillicult t() rcconcile vith the 
crnphasis >t theTrt'atv on "exies-
sive deficits". 1 lowevur, the limit 
(in the public dciu / U1)P ratio in 
the Maastricht Trcatv does inake 
sense in this view, provided it is 
undcrstood that what niatters is 
not the lev ei ofT the ratio, i)Ut the 
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Ihis paper dom na: thtcus: ehe ‚eew chor the 

l(I need.s to achtet5 a pwpe: pal:eI mis In 

LIlO. Thes argument es hasmhsn ihe cren ,  

titat national dcmand management rio /:wal 

p0119 hai splll-oIer efleces h«ause a/iscal 

nimulut in ane mcmher counery leads ca an 

jncrease in demand lot the produce: o[thcr 

countr,e.s as weil. 

Howetet, the inagnieude and sign ojehe 

spillaiet 5ffecti are 'er,: di/Jicuh to 

Jercrui:nc becausc ehre au oes4er eJ/~crr 

(hesides ehe J,rece deniandspill-c't'er) that go 

ineo ehe opposuc Jirecris'n. Moreoser, chis 

type of exrconal efl~ct dom not neccssanly 

conssuure a salid arqumern [or hrn Jing 

guidcl.nes[arliscalpolscy hc.cai,se jr is minly 

o pccuniary cxeernalu,i; j. c. one rhor iirkv 

ehrouqh ehe marker q/or sasings in this catei. 

Thrc is na reastin an economic effuienet 

grounds ca impasc ceil,ngs an d4.cits ja': 

because other ritarker parra-:panu di.mlrkc 

increases in ehe marke: prlce/r saiin,q:. h'r 

o marc Jeta,led opphcatwn af ihe general 

ehearem that a p«unean e.mcrnali:y doet not 

juaiJy ineenene jun in t.hc markct 

mechantim, seelaubel (1 9). The potential 

Jemand management cxterna!i:,e.s nientioned 

in the preijaus seceion also work thrmsugh 

the matter. hut ehe,r ole hOi pure pecuniarm 

este,nalse:es 05 !onq am labour market 

J,.reuri,ons keep eht economy awa, /rom 
.

Juli 

emplomcne. Ineerrit rote linkagei 'ja ehe 

savirJgiinmssemcne balance exist mit lonq as 

capual martco are intcgruecd. Thcj Ja not 

anse onfr in a mandat,: union, alt hou,qh one 

cmtuid arque that ehe) ute strengchened in 

LilI). (hit a similir pane oJ siew. sec Butter 

cial. (1993) und Vaube! (1 93i)). 

direction in which it is moving. 
This is indced forcseen in the 

Trcaty, hut oniy in die vaguc 

l'ormulation that a (lebt ratio 
ahove die rekrcnre valuc of 
600/0  ot Gl)E' does not have to 
lcad to a declaration nor an 

cxcessive dclTicit if the ratio is 
dedining ". . and approaching 

thc ret'ercne value at a satis-

factory pace". This paper also 
proposes a concrcte rule f'or the 
Interpretation ol tliis provision 
in the Treatv. 

Scetion 2 cliscusscs the most 
contentious issuc in the entire 
EMU dehate, i.c. die allegcd 
necd lor hinding guieklines tor 
f'iscal policy. Section 3 cisntinucs 

vith an aspeet of this issue that is 
olteri ncglected, namelv the 
(juestion rhat form any hinding 
gui(klines shouid take it die aim 
is to protcct pricc stabilit. 
Sction 4 discusses the practkal 
(!ill'ICUitiCS that arise in die 
appl i(ation of the convergence 
critcria of the Maastricht Treatv. 

Section 5 condudes. 

1. Does price stability 
require binding 
guldelines for flscal 
pouicyT 

The general economk ratio-
nale for hinding guidel ines 
tor (national) hscal policv is 

that, whatever the exchange-
rate regime, thcrc are interna-
tional externalities to a countrv's 
hudgetarv policies. This paper 
concentrates Ofl onlv ofle ol die 
several channeis through vhich 
such externalities might arise; 
nameiv the idea that EMU could 
bring flscal laxitv that endangers 
price stahilitv.' This argument 
for hinding guidelines is hascd 
on the concern that lauric hing 
ENIU without anv ceilings on 
(lefkits couid encouragc an ex- 

cessiveiv lax aggregate fscal 
stance. Some who favour the 
rigid locking of cxc hange rates 
in EMU o'er the present 
arrangements (10 SO hecause die 
financing of exter nal deficits 
hecomes more autornatic and 
die potential effeuts of fiscal 
policv more pre(lictal)le and 
possihiv larger within the bor-
tiers of thc initiating couiitry. 
Po1ic makers (and advisers) 
could find good arguments l'or 
concl ud ing that anibi tions in 
flscal policy can he raised once 
exchange rates are 1 uliv fixc(l. 
A policv maker, na longer con-
fronted with pressures an the 
currcncy or Irom large reserve 
E1ovs, tnight marc rtadi!v toll: n 
the ad ice. 

Discipline through 
financial markets? 

This argument voukl not 
(onclusive lt alternative (lisa-
plin ing mcchanisnis were to 
emerge so as ta prevent an ex-
cessiveiv lax aggregate fiscal 
stance. Participation in EM U 
vould cli ni inate the cscapc route 

of devaluation anti surprise 
inflation whkh has in the past 
occasionallv been used to rcduce 
the real value of public dein. 

Participation in a fülly integrated 
European t'inancial arca opens 
capti ve national markets tor 
public (lebt where governments 
have bcen ahle in the past ta 
[hiance (kficits at below -market 
interest rates through high 
reserve requiremcnts on bank 
(Jeposits and compulsorv mmi-
nilim lioldirigs ol government 
tick. With these privileges tr 
national (lebt creation gone, 
tinancial markets woulti he in a 
position to undertake a straight 
professional evaluation of the 
varving degrees of credit wor- 

98 	 Vot KSWIRT5cHA-TLIcI-II IAGUNG 1996 



1)A1-,iILI. (iRO 

thiness of national govcrnnicnts. 

Thosc persisting in rapid issues 
of debt would face rising 

borrowing costs and sorne 
outright rationing ol' crcdit, 
1)ossiblv 1 inktd to a downgradi ng 

ol'thcir umlit rating. 
There is litt l. 	evidence, 

however, that such nnchanisnis, 

even if thcv are allowed to 
deve lop fully, wou Id provide 

adequate constraints on bud-
gctary (livergence. The cxperi-

ence ol large fedcral states 
suggests that the sanction (>1 

an inferior crcdit rating is 
ol ininor importaflcc. Within 
Canada, whcrc the di vergciicc 

in hudgetary stance and in 
indchtedncss is wider than in 

other kderations, the range uI 

borrowing costs spans less than 
SO basis pointS. Within the 

United States borrowing costs 
show a sirnilar lack ol sensitivitv 

to thc delicits of states, which 

tenci anywav to be I7airlv uni-
formlv sni all. Recent rcstarcli 

(sec Goklstein and VS/ozloni 
(1995)) i ndicates, however, that 

in thc US the risk prcmium (Ml 

the del)t of states riscs at an 
inurcasing rate with the level of 

(lebt and hevond a certain deht 
level credit might he cut oh. And 

global linancial markets at first 

had dilTkultjcs in assessing prop-
erl the crcdit risks attachcd tu 

Third W rId soverein horrov - 
ers, thcii in 1982 reacted 

sharply and almost indiscrirni-

nately as the prospects for debt-
ors worsene(l. 

Even New York Cit, whih 
alniost went hankrupt in the 
tnid 1970s, clid not have 1 

a vcrv large pro iiiuni until its 
ciedit was cut oh! almost roni-

pleteiv. The retent cases of 

Mexico (and to sonic extent 
1tal) show that financial markets 

can suddenly diange nood aml 
that there might be contagion 

el1ects in the sense that (lifTi-

cultics in une countrv can lead 

markets to reassess the risk 
premium tlemanded of other 

countrics. The IIS-Icd efforts 
to hclp Mcxico ()VCr('OmC its 

fiuiancial urisis which broke out 

in earlv 1995 show that tho-
potential for at least a partial 

hai lout exists ccn w i tl-iou t 
EMU. Will it beconic stronger 

in [Mli? Could ii endanger the 

policv stance of thc ECB? These 
are essentLilly political conomy 

questions that are diffkult to 
answer a priori. 

These episodes, whaterer 

their lima1 outcome, suggest that 
linancial markets do not operate 

with snloot hlv inureasing risk 
prcniia. Th0 lundarnental reasun 

für this modus operandi of finan - 

cial rnarkets Iics in thc adversc 
selection ellect of higher interest 

rates as suggested bv Stiglitz and 
Weiss (1981). The crucial poiflt 

of this analysis is that hurrowers 

alwavs have l)cttcr information 
than thcir lenckrs ahorn their 

own hnancial position. Ranks (or 
creditors in general) will there-

fore he reluetant to lend tu 

borrowers ofhering to pa very 
high interest rates since thev can 

expect that onlv horrowers who 
are in taut very bad risks accept 

high intcrest rates. This is why 

crcdit (espociallv bank loan, 
markets are not characterized hy 

siiiooth supplv 1-urves of crcdit 
that are oniv a lunction of the 

interest rate. ihe spread be-

tween bad ami good horrowcrs is 
usuallv rathcr bw aml bcvond a 

certaili interest rate crcdit is 
just cut oll'. 3  Financial markets 
inight therciore exercise ver\ 

linie disc-ipline until a c-ertain 
thrcshold has hecn reached. 

2 Ii ii apparern that this mcchan,in( ran an!) 
uark ijihe Lurapeun Central )tankdoci not 
wc open markei operaivan.l tu na,rc'w 
inicrc%r -rate Jr/fcrentiils an pubih lebt 
i.ucd 1) .lifjcrcni rua,i'nsl goIcrnmenrs. bus 
ui JIit ‚i!/iiii.i ttik prCUIJ So emeeqe rel irrt inq 
ihc matter perccpnon ol Jif/crences in 
‚cdii worthjncsi 

3 .idam Smith a!rcady oho cmphaiied thi, 
aspecr in his Jucuusion of sn:crct rdiei ‚ihm 
he „rase: 'I/ihc legal rau ofinrercss 
Rruain, for r*ample, wu fs.ted so h,gh as 
crqhz uir ten per cern. ihr grearer part ojihr 
rnoncy whrch AN-os tobe leni, ',oulJ be leni w 
prodigals and projeciors, who alone wouhJ be 
willinq Soqi im ihn hrqh intrwir. Sobcr 
praple. uhu will gi ic Jur ihm use 0/ mÜll9 na 
marc thun apart oJ uhu: thcy ute hkcly to 
malte M. ihr usc of ii. would not ‚eng ure in 
ihm competirion (Sm,ih (!Q?(i)page 37) 
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4 77is serau espccwlly u0r9In,q in i'ui of 
the proIisIon ci[lrtrc!e 104 ihat ojJcrs 
»n7claljisistancc w mcmhcr counrncs",n 
J4Jscu1isc;. The ciuence o/ iuch a ralay  ne: 
can only encourage impruJcn«fiicaIpoI:c:e. 

Revond this point, the un-
availabilitv ('F anv f'urther hrnds 
would precipitate at least a 
liquidity crisis for the govern-
iflent cOncCrnC(I. 

Stiglitz arni Weiss (1981) also 
show that a srnall reduction in 
die quantitv ol redit available 
can in Some cases cause exten-
sive credit rationing. A small 
tightcning ol crc(lit condit ions 
bv the ECII coukl thus, at tinics, 
push a nie mber countrv into a 

v crisis. Under these 
ir umstances the ECB 

iukl pn:1)ablv not be ahle 
reluse to provide some 

tLmporarv finandng.The 
ol' a iflole gradu-

at4'd discipline nicans 
theretore that lt is likelv 
that a lunding crisis can 
Llndernhine a tight rn()ne- 
tarv starice. 

(.'ouhl biiancial inarkets be 
induced tu apply a rnore gradu-
ated (Iiscipline tu the borrowing 
hy member states in EMU? 
i'hat is possible as sotne 01)5er-
vers have argued, SCC, e. g., 
l3ishop et al. (1989), One would 
Cxpcct fnaiicia1 markuts to 
cliscrini inate niore l)etween 
member t'ountrics than between 
Canad ian p!-ovinces vh kb For 
more than a centurv have been 
part of a monctarv union. l3ut 
financial markets might still 
primarilv interpret the torma-
(ion of EMU as an upgrading of 
the crcdit worthincss of' veak 
members; l3ishop (1991    ) reports 
that at that tinic die difkren(-u\ 
hetween the interest rates pai:l 
hv dif'krcnt memher govcrn-
ncifls appearcd to have heer: 
insufficicnt to account For the 
ditlerences in risk that arise I'rom 
the dilkrent (lebt l)Urdefl. 4  lfthis 
is the case alreaclv now, it is 
(Iifl'ICUIt to sec how the situation  

coukl change radicaliv with 
EMIl, even if the ECB and thc 
Council conf'irni to ernphasize, 
as thev appear dcterrnined to du, 
that the will not bad out anv 
niember state. Participation in 
EMIl could thcreforc effectivelv 
protcd dcf'icit spending from 
market pressures. Binding guide-
lines uOUl(l be vieved as a neccs-
sary correction tu "frce-riding" 
that woulcI I)e diflicult to avoki 
through a mere statcmcnt that 
the central authorities of the 
union will not bail out memher 
states. 

One way to ensure that 
markets take the risk inherent 
in public debt into account at 
an earlv stage woulcl 1w to intro-
duce a risk rating ol' public debt. 
At present, domestic public (lebt 
is assumed to he risk frec 
tor the purposes ol' prudential 
regulation. This implies tor die 
banking system Ihat the pruden-
tial ruks that limit thc amount of 
eredits a bank can give in relation 
tu its ()Wfl capital givc public 
debt a zero risk weighting. This 
shuuld change with EMIl he-
cause national governnients lose 
die option to print the monev 
they might need tu service this 
(lebt. F-lencc un(k'r EMU the 
(lcl)t ol' national governnwnts 
should l)e treated in die same 
wav as l)ri%atc  dcbt; i. e. it should 
not he considered risk frec, hut 
hase a modest risk rating. 

Box 1 
Prudential rules and 
public debt under EMU: 
Recognizing the risk of 
public debt 

lt has heen pruose(l (see, 
e. g..  Bishop 119901)  that once 
die third stage of EMIl starts die 
prudt'ntial ruks for the hanking 
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system should he changed tu 
take intu account the increascd 

riskincss of public debt  once 
die EUB takes over rnonetarv 
palicv. The argument is that 

oncc die third stage has started 
national governments kse the 

power tu print thc flufliev thev 
need to service their public (lebt. 

There are two regulations 
regarding the l)ru(1(ntial  ruks 
for banks that might he changed 

in this context: 
i) The Sulvency Ratio Dircc-

tive (SRD) 

\Vhat vould bc the implica. 
tions tor die balance shect of die 
banking sector if national pul)lic 
debt were tu be treated iis 
regional government (lebt with 

risk meiaht of 209 ,b? The core ol 
the SRI) is that banks niust hold 
ovfl Funds corresp )nding tu at 
least 8% of their risk.weighted 

assets. The various risk cate 

gories are 00/o fir governmcnt 
(lebt (ui OEC[) countries), 20% 
f'or certain regional govern-
nients, 50% for mortgage-
baked luans and 100% tor com-

merciai luans. 
A irst C1UCMtiOfl Ofle can ask 

is whether increasing the risk 
weighting on public deht tu 20% 
W( uld leakl tu unreas )nablv large 

needs für additional capital.This 

does flut seem tu he the case as 
the following simple cai(ulations 

suggest. Thc SRI) ruk can bc 
vritten as: 
(Capital / Assets ) k 0.08 	(1) 

If public deht enters "assets" 

with a wcight of' 0.2 this 

relationship can he rewritten 
as: 
Capital ~ public (lebt (held hv 

banks) * 0.08 * 0.2 	 (2) 

If one divides both sides bv 
G1)l' this hoils dovn to the 
lollowing requircinciits tr addi-

tional bank ca1)ital 

Capital/GDP ~ dcbt/GE)P * 
0.016 	 (3) 

'Fhis implies that cvcn if 
l)anks held public deht worth 

10(% of Gl)P (with a risk 

weight of 20°o) thcy would 
fieC(l tu hold only 1 .6% oF Gi )i' 
in reserres against these assets. 
Given that hanks have reserves 
equivalent tu at least 60/o of 
G1)P, on average, in most 
meniher countries and about 

10% uI GI )P in some, this 
rc(1uirenient does not Stern tu 

I)e verv onerous. In most 

unember countries the a 
tual capital ratio of I1)(»1 

hanks excee(is 1)) a cofli 
lortahle margin the 80 
linilt impose(l by tli 

SRD. 1 lence most bankin. 
systems shuuld bc ahL 
tu abt« )rb without greal 
tlifficulties a h'vpothetical 
risk rating ot public 	Iht. 
ii) Large exposure rule 

The Large Eixposure Direc-

tive says that a bank cannot len(l 
more than 25% ol its uwn tunds 
(defined as in die SRI)) tu a 
single client. ]'his ruk wouki he 

cxtremelv constraining it' it vcrc 
to he applic(l t() 1)Ul)IIC (1l(.l)t. 
Starting with die ruic of thunul) 
that the capital ol' hanks aniounts 
tu 6 - 1 0°o ol G1)P, this ruk' 
would imj)lv that die total 

amount of' 1)Ui1lic dcht held bv 
banks would havi,' tu he bclow 
1.5 2.5% ol (;1)1 1 ; 1. e. a verv 
srnall l'raction ui die entire stock 
of public (lebt ot member  coun- 
tries. 

in die case of l3elgium 
enormous portiolio adjustnient.s 

would lx' flee(le(l Siflce at present 

almost 5,000 billion B1'R, about 
ont' halt' ui thc entire stock ol' 

dclii, is held hy Relgian banks. 
B\ comparison. the own lun(ls of 

the Bclgian hanks amount tu onIv 
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601 billion BFR, which would 
allow theni to hold onlv 150 
billion BER in public debt if 
thc large exposure rule were 
appl led. 

The discussion has assumed 
SO Ear that all or most national 
public debt is held dorncstically. 
This is thc case at present for 
most mcmbcr countrics. How-
cvcr, if lt were to change 
considerabiv lt would affcct the 
conclusions 1 or the large coun-
tries. Itah, lor exampic, ac-
counts for alout 1 S'o ol the 
conihined Gl)P ot the EU, vith 
a 1cbt/GI)1' ratio ol' about 
1 20% the Italian public (lebt still 
accounts lor about 1 8% of the 
GDI' of the cntire [11. For the 
enlire EU the ratio capital ol' 
banks tu Gl)P is about 8%.This 
implics that if all EU hanks 
held Italian puIlic debt up to the 
limit thcv could hold the 
equivalent of 2% oF the GI)P of 
the FU in Italian publicdebt; kss 
than one tcnth of the total, which 
is equivalent tu 18% ol' LiU GUI' 
as calculated ahove. Oniv a small 
proportion ol the public deht ot 
the larger hU countrics could 
thus he held hv l:MU hanks ifthc 
large exposure limit had to h. 
ohserved 

However, even if these pre-
cautions are taken it remains 
likek that for sorne time to come 
the public debt will be held 
nlainly hy  doniestic savers and 
the dornestic banking system. 
This implies that a Funding 
crisis of the national govcrn-
ment could endanger the stabil. 
itv of the dornestic financial 
system. This couhi then incluct 
the governor of' the national 
central bank concerncd to vot 
against interest rate increases  

that might be necessary to coni-
bat inliation in the Union as a 
whole. Other memhers of the 
F.CB Board might also he tempt-
Cdl tu NIow a soft line becausc 
ci the threat ok contagion effects 
on the financial System in other 
EMIl countrics. The evidencc 
reported in GrilIi, Masciandro 
and label uni (1991), which 
shows that an independent 
central bank can producc, on 
average, lower inflation even 
in t.he contcxt of lax fiscal 
hehaviour, is also no conclusive 
evicicnce to the contrarv since 
this result onlv indicates that an 
independent centTal bank can 
mitigate, not dirninatc the in-
flationarv iinpact ok excessive 
!iscal deticits. 

Even if linancial markets 
provide a(lequate discipline there 
might be extcrnal eficcts of 
national budgctarv policies. In 
Alogoskoufis and van der Plocg 
(1990) it is argucd that the level 
ofpuhlic deht in one country can 
influence the rate ol' growth in 
other countrics hecause there 
are international econumies ot 
scale. A high dcbt ahroad would 
tend to reduce the amount of 
dc)mestic savings avai labk for 
domestic investment and hcncc 
dornestic growth. This implies 
that memher countries vc)uId 
hac the right, even on pureiv 
economic grounds, to be con-
cerncd about excessive (lehts 
in their partner countries in 
EMU. lt is ar)parent  that this 
linc of reasoning would provide 
an argument for guidelines on 
public debt lcvels, rather than 
(lCfi&its 

Public debt and 
macroeconomic stability 

tanlard 	n ac 1 U 	fl( )flhlC 

models iniplv that lt can be in the 
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interest of societv tu appoint 
an (independent) "conscrvati ve" 
central banker (Rogoff 119851). 

A .sirnilar type ol model can he 
applied tu the market for public 
deht whcre a trade-off exists 

i)ctween the distortions causcd 
lw taxes an(I the real ex post 

interest rate the governrncnt 
pays on its debt. (See kir exam-

pl Gros 119961.) The lower 

inflation the highcr the cicht 
service hurkn tor the economv 

at given nominal interest rates 
(and herne in llationarv cxpecta_ 

tions). This iniplies that a central 

bank that cares for social welfare 
has an incentive tu produce sur-

prise' inflation The importance 
of this efket dcpends ohviouslv 

on die debt/GDP ratio. A higher 

debt ratio is equivalent tu a less 
"conser vati ve" central banker. 

This approach implies not oniv 
that inflation will be higher with 

a higher (lebt levei, hut also that 
ahove a ccrtain thresh dd icvel 
a stahiihatio,i crisis uuuld niake 

it very costiv evcn tor a (letcr-
mmcd u'ntrai bank tu maintain 

price stabilitv (Gros [19961). 

This is another argument For 
limits on public kht in the 

cicknsc ui price stabi lit. 
in the deknsc of cciiings on 

cX( .CSSi\e (lef1C'itS and (lebt ODe 

can also arguc that (indepen - 
(k'fltlV ul EMIl) thev w uld he 
benelicial in the medium tu iong 

run. This is a puint ul vies that 
is often ovcrlookcd in the aca-

demic debatc on [MII, hut it was 
important in die 115 dehate (sec 
Romer 119881) alX)Ut the costs Øf 

lisial (Jeticits when the lauer 
started during the earl) 1980s 

(although these defldts verc 
generaliv L)elow 3% of G1)P anti 

the US federal (lebt has not vet 

exce ede(1 the 60'o Maastricht 
111 riii). 

Why would governmcnts 

engage in excessivc delicits and 
deht which are against thc inter-

est of the country? The public 
choice litcrature on this issuc 

illustrates that poiicy in this area 

iS SUI)jcCt tu a surt ol "prisoncrs 
dilemma": in most fklds of f'iscal 

policv the heneficiaries of' the 
c'xl)cn(liturc dccisions are fcw 
and can therciore organi7.c 

theniselves more casilv tu exert 
pressure on the govcrnnlent. 

Tue remainder of the p01)LIia 

tion, shich has tu pav, is 
muh larger in numbcr. 
facing niuch greater difli 

culties tu organi7e oppu - 

sition against spen(lin 
decisions. If the entir 

l)u1) 1 latiOfl consists ol 
manv pressure groups, th 
oulconie ol this struggh-

will bc a cieficit that i 
larger than socialiv optimal Ii 

various I'accts oF this problem are 
analvsed in von Hagen and 

Flarden (1994), who come tu 

the conclusion that a proper 
budgctarv proc'eSS can nhitigatc 

this problem. The iitcraturc on 
politic'ai business cycles (Rogoll' 
II 99(.)j) shows another reason 

vhv delTicits und to bc larger 
than optinul. [bis (lues not 

imply that all del'icits are always 
cluc tu these fautors, hut Iev 
VoUl(l dem' that tht large d('I)t 

accuni ulated in cuunt ries siah as 
l3elgium and Italy wcrc not in 

die interest of these countries. 

3. Practical problems in 
implementing bindlng 
guldelines 

Even those who sharc the 

viev that f'inanciai niarkets will 
not provick' enough discipline 

have doubts about how this 
tlisci [) lilie WOUI d he mp k - 
rnentt'c 1 an 1 enforced in i)ract  Ice. 

This argumau ha.i noi hing in Ja w,th thc 
"opi ‚miI seigniorugc"approach ;i-hkh 
sircci rhc tradroff haw«n ihe Jisgor:ioni 
caweJ 1) raxoi,4,r, and inflation 

VOLKSWIRTSCHAFTLICIIL FAGLING 1996 	 ?P.'/,! 	 103 



1 ). 	iii 	(. 	1&( ) 

i Some rc.search ‚ndrcarr.s, ho wer er, ihat the 

Impor:ancc of these legal provissons sh,ulJ 
not Ist' esoggerared. Seefor instanc 
von Hagen (1991). who Jinds hitic 
syszemarc relatronship between acrual 
stare dcficits or dcbts and rhe severitv oJ ihr 

Jormal consnainrs. 

7 The star-ring  poinrfor LUU rescmbles marc 
that of:he 13 ssarcs whrch/ormcsJ ihe (Jnrted 
Star es in 1789. Bin in thar hisrarical 
esample, the nen frderas ion took twcr a 

major share oJ the Jebt of its componcrn 
garat. whicl, was roa hirgc client duc so iherr 

pan soa jarnt war 5flort. No such Jirm 
basis/Lsr salidariti obr:oudi esrits in thc 
Eilt! cose. 

During the transition towards 
EMLI the most logical approach 
would he t() intervene in a eoUfl-

try's policv oniv if it became a 
thrcat tu thc fixcd exchange- rate 
system. However, since the 
ERM has alreadv broken down 
for other reasons this is no 
longer a viable decision rule. At 
any rate the ECOFIN Council 
%'.OUI(l in practice prove cx-
trenieh reluctant tu voice its 
concern whcther a government 
COUI(l fullil its (.'Omflhitnicnt tu 
Iixed exchange rates without 
recoursc tu Inonetary financing. 

Experience so far ha.s shown 
that any permanent guidclirws 
woukl have tu he as objcctivc as 
possihle SO that there is little 
rooni for inter1)rctation and kr 
political pressures tu relax thcm 
in specific cases. Especialiv iFthey 
are tu he hackcd UI)  hy sanctions 
thev woukd have tu be as ol)jec-
tive as possihle. But what ruk 
would he appropriatc tu safe-
guard price stahility tinder EMU? 

A first puint to keep in 
mmd is that the US is nut a good 
exampk for the 1U. References 
tu the ahsencc of federaily 
imposcd constraints on state 
deficits in the United Statcs 
usualiv O!TUt to puint oUt 
that a large number of states 
have adoptcd "halanced budget 
amendments". 6  This would he 
too rigorous in a Union with 
wide difTerences in initial hud-
getarv positions aml pul)lic 
deht/GDP ratios. RcFcrenucs tu 
the US cxperiencc are particu-
lariv misicading if one takes into 
account that therc the problem is 
that the federal administration 
and Congress have tcn(kd not tu 
folluw their uvn guidelines (i. e. 
the Grarnni-Ru(Iman-1 lollings 
Act of 1985 which aimed at 
reducing t.he kdcral deficit),  

whereas die states in general 
adhcre to their own restrictions 
and run mostiv balanced budgets 
wer the medium term. In the 
Fit, hv contrast, the fckral levcl 
has always adhered tu the provi-
sion in the Treaty hr its budget 
tu he halanced. The problem for 
the EU is therefore in some sense 
the opposite of that of the US, 
narnclv cxcessive state (national) 
deficit.s instead of an excessive 
Federal deficit. 7  

The discussion about the 
rationale For fiscal rules has 
shown that thev should be 
designcd in such a wav that thev 
reduce the Iikelihood of a finan-
cial crisis that can arise when 
Ilnancial markets have douhts 
that a governmcnt is ahle tu 
service its debt. One could 
therelore argue that the purposc 
aU die cxcessive delicit proce-
dure Is to cnsurc the sustain-
ahilitv of the fiscal situation. 
Sustainabilitv could he broadly 
(k'rIflC(l as a situation in which 
under current policies die deht 
will not grow without liniits. 
Since onc has to take into 
account that the deht service 
eapacity of the government in 
creases with national income, 
sustainahilitv is usuallv Formu-
lated in terins of the dht/GL)P 
ratio. Vhen is this ratio sustain-
ahle? Box 2 shows that this 
depends First ok all on die 
ditference hetween the rate of 
g rowth of real inconic antI the 
real interest rate. If the lauer 
exceeds the furnier, die (lebt 
ratio will risc without limit 
untkr the wcight of increasing 
intcrest pavments even ii the 
prirnarv delicit stays constant 
(anti even if there is a small 
primarv surplus). The opposite 
will hold if real growth excecds 
the real interest rate. 
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This result shows that a 
ceiling on thc prinlarv dcfk-It 
(i. e ihe delicit net ol interest 
pavment.s, rneasured relative to 
GDP) would not be sufFicient. II' 
nionetarv financing is eXdU(le(1 
(sec Gros and Vandilk 1 1995J) 
tor estimates of the residual 
arnount available under EMU) 
ancl nominal interest rates were 
to ecjual (or 1w lower than) the 
growih üf nominal incomes, a 
priniarv balance (or a small 
deficit relative to G1)P) coulI 
stahili/e 1ublic (lebt accurnula-
tion r]ative tu (JDP. 

Bex 2: 
Public debt dynamics 

The time path of govern. 
nient dcbt (public (lebt is 
indk'ate(1 by R) is given hy the 
f1ov budget constraint that savs 
over anv given perioI the change 
in del)t D( B)  outstandtng rnust 
equal the primary deficit (II ) EFt) 
plus interest expenditure 
minus monetary financing, 1. c. 
the increasc in the nionetarv 
base (cash and commercial bank 
reserves at die ceiitral bank) 
denoted bv D(M).  Fornialiv this 
can be vritten as: 

1) '3t) 	1) EF + l3  i - 
( 1  ) 

How large can nionetarv 
financing he? 'fliis depends on 
how much rnonev die govern. 
ment creates. Ilowever, vith 
in ore in on ev in ci rcu lation 
prices will have to incrcasc. Thc 
simplcst wav to model the link 
l)etveen monev and prices is tu 
use a standard constant velocitv 
inonev demand function: 
M=uYP (2) 
whereYt  stands kr real GDP 
is the fricc level and U is the ratio 
of ntonetarv hase to incunic (tIie 

inverse of,  die vclocity oE circu-
lation), i'he assumption that 
vt'Iocjt is constant is made tu 
simplilv thc model. This as-
sumption gives die case fr using 
seigniorage revenuc the best 
chances. 

lt is apparent that one cannot 
look at the SiZC ol Clcl)tS and 
(icl ucits without taking into 
account the siie uf the tax base, 
i. c. national incomc. Hcnct' it is 
li1(WC a1)propriate tu mork witli 
the ratio ol debt tu income. The 
change in this ratio (i, c. tlw 
change B/ PY) is a funetion ot 
hanges in both the nurnerator 

and the (lcnominator (nominal 
incomc). l)enuting die ratio 
debt/Gl )l' by b t , its c.hange is 
equal tu: 
D(h) = 	/ l>Y - h PtYt 

(3) 
whcrc Yt  denotes die growth 
rate of real inconie and p t  the 
inflation rate. The first term in 
this equation, die change in die 
(lebt kvel, reprcsents die (leficit 
as a ratio tu nominal GDP and 
the second terni rcpresents the 
irnpact 01 noniinal Gl)P grosvth 
on die ratio debt / GDI. ('oni - 
hining equations (1) an(l (3) 
vields die f01I()Viflg expreSsion 
for die government budget 
constraint in terms of' ratios to 
nominal UI )P: 
l ht - dcf + b ti - (p t +, t)J - 

(d- 1) 
vhcrc die last term represents 

monetary flnanci ng calcu lated 
l'otn the inonev (leman(l equa-
tion(2). 

Finaliv ii one splits up die 
nominal interest rate into thc 
real rate (denoted bv p) and 
eXpccte(l inflation (Et 1 Pt oric 
arrives at 

= def' + b IP + E 1 (P0 
Pt "d 	Pt + Y U  t 	(5) 

Equation (5) itflplies a tight link 
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between (leht dvnamic.s and 
inflation. The autual inflation 
rate ha.s two (-flkcts on the 
budget constraint: i) lt operates 
through the se igriioragc efkct 
antI, ii) given inilationary cxpec-
tations, through the surprise in-
liation elf ect. The surprise infla-
tion effeet cannut operate on 
average, assuming rational ex-
J)ectations on the part of die 
public antI die authorities. Flow-
ever, in die short run its efkut 
can he niuch larger than the 
traditional (ash flow) scignicbr-
age because the "tax base" is so 
much larger. For seigniorage the 
tax hase is thc monctary hase, 
whereas die stirprise inflation 
efk(.'t 01)erates (Jfl 11W total 
amount ol public (lebt outstand-
ing. The krrner is usuallv 
between 10 and 20% of (l)i 
at most, whereas die second 
excceds 100% in high-deht 
countries. As shown clsewl-iere, 
the seigniorage eflect is usuallv 
about 0.5 tu 100  ot GIi)l' (uni 
at a l 0% intlat i n rate an.I a 
rnonetarv base tu G[)P ratio of 
0.2 does ii reach 2% ot• GDP). 

Equation (5) shows that the 
governrncnt could gain a lot 
trum surprise inflation. The 
rcvcrsc of this is that a govern-
ment that in c.ct does not urcate 
inflation Pt low hut that lias 
linie credihilitv with the rnarkcts 
(so that L, 1 (P') is high) pavs 
a high prk'e. This implies that 
for a countrv with a debt/GDP 
ratio approximating 120% (as 
in Itaiv) the hurden resulting 
froiii bw credihilitv can be verv 
hcavv indecd. Since ex post real 
interest rates of UJ) tu 5% have 
been cornrnon recentiv the eost 
ot bov cre(iihiiit (ouid l)e as 
much as 6°.'o 01 GI)P in hals. 

The best known implication 
of this deht accounting approach  

is that since on average in 
the long run exceptcd inflation 
should hc equal tu actua) infla-
tion the governmcnt has to pa 
a real intcrcst rate of p on its 
debt. This implies that rulcs 
tor the prirnarv detkit arc not 
sulficicut. IF the real interest 
rate, p, excceds die rate of 
growth of real incorne, equation 
(5) represents an unstablc (lilfer-
ential equation in the ratio of 
governinent (lebt to G[W, h. 
Negiecting monetarv flnancing 
eqliation (5) theo rcduces tu: 
D(b) = ddt + b(p —  Yt) (6) 
'hie deht/GDP ratio cari thus 
CX1)kUIe even ii' there iS ni) 
priniary deficit. A primarv sur-
plus is requircd tu stahilize 
die deht ratio as long as the 
real interest rate cxcccds real 
growi.h. 

F-Iuwcver, over the last (Ice-
ade real interest rates have ab-
wavs exceeckd real growth in 
the Communitv, sometimes unlv 
bv a small niargin, hut more 
reientiv hv as much as 4 tu 5 
perccn tage poin ts. This i iiiplks 
that at present a verv important 
snowhail effect is auceierating 
deht accurnuiation. i'his was 
dilkrcnt during the 1960s   antI 
part of die 1970s   when interest 
rates wcre bcbow growth rates 
antI countrics couid expect tu 
grow out of their interest 
hurden Under durrcnt circunl - 
stances this is rio longer possible. 

In order tu ascertain the sus. 
tainability of die budgetarv Posi-
tion of a given country one 
could, in principle, just use the 
debt accurnulation cquation pro-
kled in Box 2 to (ktcrmine 

wheth(r the prinlarv surplus is 
large cnough to off\ct die elTect 
comirig from die cxcess 01' inter- 
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est rates over growth (tinws thc 

deht levcl). Cakulations of sus-
tainable budgctarv positions are 

readilv availalik tr thc rccent 
past, sec Buiter et al. (1993), 
chapter 8 in Gros and Thygesen 

(1992), chapter 5 in Emerson et 

al. (1991) and die refcrences cit-

cd thercin. 
But there are two practkal 

objcctions to using sustainal)ility 
as the oniv criterion: 

1. Thc cstiniatcs would bc 
surroundcd by a very consider-

ahle margin of uncertainty, 
kaving much room for divcrgent 

interpretations liv IiU and na-

tional authorities. All die tactors 

that arc uscd tu catculatc die 
usual indicator of sustainahilitv 

are clilikult t() determine with 

anv precision. Even die deht/ 

GI )P ratio, that is die basic 

ingredient in these caiculations, 
can be nieasured in at kast [wo 
ways, i.e. net orgross. A priori it 

is diflicult to sav which coneept 

is more ap1ireciated. A respeeted 
international organ iati( >n like 

the OECD refers to flet pulilic 

(lebt in its data, whcreas the EU 
authorities look at die gross (lebt 
ofgeneral govcrnrncnt. 

The (-rucial fautor in assess-
ing sustainahilitv is, of coursc, 

thc difference bet ween interest 
rates and growth of GDP. The 
prnhleni hcrc is that this difkr-

ence has been highlv variable 
Over Urne and across uountries. 

In asscssing sustainabilitv one 

shouki take into actount not oniv 
the present value ol' this variable, 

hut also its likelv Future evolu-
tioli. This issuc has been solved 

in a varictv 01 wass: The OECD 

uses actual growth rates and 
ac'tual long-term market rates 

of interest, whereas die EU 
authorities just assume that real 

intcrcst rates CXCCC(l real growth  

rates hy 2 percentage points in 

the long run. Given that in 1994 
the actual difkrcnce was ahove 

4 percentage points, this implies 
that dilkrent estimates of thc 

l)rirnaly surpl us needed to 

Stal)ilizc die dcbt/GDP ratio can 
varv easilv hv a factor of tw() on 

this account alone. lor more 
details sec Gros and Thvgcsen 
(1992). 

2. Thc rule would appear tu 

be too lax in some cases and too 
stringent in others. Why sliould 

die dcbt/GDP ratio b 

stabilizcd at its presen! 
level? Countries vith a lo 

ratio should he perrnitted 

niore lecwav siriec a mod 
erate inereasc starting korn 

a bw kvcl is not likclv Ir 

be interpreted by- 1nancia 
markcts as an indication 

oF long-run sustainabilit. 
Converseiv, for countrics di a 
verv high debt kvcl mere 

stabilization will not be sufBeient 

tu rule out die potential for cri-

ses in the near future. One 
should not encaurage relaxation 

of the cfTorts in thuse couritries 
vhcre (lebt amounts [0 more 

than 1 O()°o 4)1 G DR 
An cvcn niore scrious 1)rac-

tical problem arises if one 

considers unly the deficits and 
debt rcporte(l hv the ELJ. In 

the ir, the rcported delicits 
sliould aecount fr the obscrvcd 

changes in debt Icvcls, at least 
over die long run. However, this 

is not at all die case as shown in 

Gros andThvgcscn (1992). 
i:xcept kr extreme cases it 

would therefore alwavs he diffi-

cult tu find an ol)jcctivc mdi-

cator ofsustainahilitv that would 
(Iiminate die need tor discre-

tionary judgenient and woulcl 
tlicreiore also niininiizc the 
rooni lor P'  ditical interference. 
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Ceilings on the current 
balance: the golden rule 

During the negotiations for 
the Matrkht Treatv it was sug-
gestcd that the so-called "golden 
rule might be usel as a gui(le-
line. Under this approach the 
overall public dcfk-it would not 
be allowe(I t() excced investment 
expenditu res, whi:h is e9uiva-
knt to the prcscription that 
current receipts (taxes and social 
securitv contril)utions) have to 
rnatch FulIv current expen-
(litUreS. 1II1S a1)proach would 
have to distiriguish hetween 
current public ex uditure (e. g.. 
salaries (o civil servants or social 
sccuritv translers) and public 
investment (e. g.,  infrastructure 
investment or capital transfers) 
along the lines ol the Gernian 
constitution that rulcs 0ut anv 
detcit on dr rent cxpn Ii ture 
lw forbidding defkits that cx-
(icti public i nvest ment. 

While sudi a rule might have 
soWie theorctk-aI appeal lt woukl 
he cen more tlifficult to impk-
Tnent than tht ones discusscd so 
far since the distint-tion hetween 
current and capital exptnditure 
is alwavs to a large cxtcnt 
arhitrar'v. Moreuver, since not 
all public investinent can he 
assuniccl to increase future tax 
recnues (e. g.,  investment to 
l)rotcct the environ ment), the 
theoretical case tor constrain-
ing oniv the iurrcnt deficit is 
weak. 

Morcover, 	Gros 	and 
Thygesen (1992) show that if 
one were to take intO account 
the fact that a large part ofinter-
est pavinents rcpresents rcallv a 
capital expcnditure (the part that 
maintains the real valuc of 
public debt) the golden ruk 
would in prautice hecorne CYCfl 

kss constralning. After adjusting 

tor inflation, all mcmbcr coun-
tries would he seen tu obey the 
golden rule most ol the tirne 
(Gros and Thygesen 119921), 
page 285). 

The 	dccisi%c 	objei-tion 
against the golden rule is thus 
that lt would sinipiv he too lax. 
l:ven sonle ol tlw countrics that 
are ukarlv in a fscal position that 
is nov sustainahle in the long run 
voult1 at present not be alTccted 
bv such a ruli. lt rnight, however, 
still he useful to retain the basic 
icka underlving the golden rule, 
Le. that lt inatters whethcr the 
govcrnrncnt has a (leficit hecause 
ii sperlils on public investment or 
whether the tkticit is causcd by 
excessivc public consumption 
and transkr pavments. Concern 
ahout thc "quality" of govern-
ment expenditure is justifled hy 
the fact that in many cases flscal 
atljustmcnt cfforts start 1w cut -
ting public investment, which 
(k)eS not have the same powerful 
pulitRal constituencies as trans - 
kr pavments. However, this 
would bc dilf'icult to transiate 
irlt() an operational guideline. 
Bad policies III this type shoult.l 
rernain dte prcrogativc of mem-
her states umler the l)riflCiPlC  uI 
subsidiaritv. 

4. Excessive deficits In 
the Maastrcht Treaty 

This discussit,n of the 
allegcd necd for hudgetarv 
rules in EMU concluded that 
concerns about the systemic 
stahilit\' of E!*vlU can justif'v 
interference in hudgetarv poll - 
des, especial l when public 
debt er dcfidts threaten to 
hecorne unsustainable The con-
siderations about the praiical 
cliflliuities in implementing 
hind ing gu ide Ii nc s suggeste(l 
that rnechanical assessments ot 
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sustainabilitv are not enough and 
substant jal allowances tor di lkr-
ences in initial national .situations 
are necckd. 

1-bw should OflC judge the 
Maastricht approach in die Iight 
f' these consi(krationsf Ecu 

nomic theorv canm t provide 
5u1)port for tlie specific refer-
ence values in thc Trcatv (600/0  
(lebt an(l 3% (kfkit). All one can 
sav Froni a strictiv economic 
pOiflt ot vicw is that under 
rcasonahle assu mpti n the two 
are at least consistent (sec Box 3 
bclow ) But political ecollomv 
consi(krations sucst that un-
sustainabk budgetary situations 
could thrcatcn the rnonctarv 
policv Tf the ECB. F-lence some 
sakguards are neecled. 

The Maastriht Trcatv con-
tains two sakguards. lt speeifies 
cntrv conclitions tor partid-
pation in EMU and it contains 
an CI) lorcement l)roa'(iure  for 
c(.)untrics that are already in 
EMU In both areas the provi-
sions ol the Trcatv are slightly 
(litlerent Irom hat is olten as-
scrted in the political (liscussic)n. 

The entrv condition is that 
the countrv niust not he bund to 
be hrea hing die fiseal code ol 
conduet ol' EMIl. 8  This ka(IS tC) 
the question: What are thc con-
ditions under which a country 
has an cxc'essive deficit? The 
second paragraph ob' A rticle 
104 c is kev in this rCSpCCt: 

Artide 104c (2): 
"liw Commission shall 

monitor the (Ievelupnlent of the 
budgctarv situation ancl ot the 
stock ob governmeiit (lebt in 
the Memher States with a vicw 
to identitving gross errors. In 
particular it shall exainine com-
pliance with the hu(Igetarv disei-
pline on the basis ob the Fol-
l() ing two eriteria: 

a) whethcr the ratio ob die 
planne 1 or actuai go%'ern - 
ment deficit tu gross domes-
tic product excceds a refer-
ence valuc, unless 

either the ratio has dc-
iii ncd suhstantiallv and 
continuuuslv and reach-
ed a level that comes 
dose tu the rekrencc 
valuc; 

-- or, alternativeh, the ex-
cess uver the rekrence 
aiue is onI exceptional 

and teniporary and the 
ratio renuins dose tu 
th(- reference valuc; 

h) whethcr the ratio of govern - 
nwnt cleht tu gross domestic 
pru(iuct cxceeds a ref'erencc 
valuc, unless die ratio is 
sulticiently diniinishing and 
approaching the reference 
vaiue at ii satistactorv pace. 
Thc' rckrenue valtes are 

s1)eCified in the Protocol on 
die excessive ds'ficit procedure 
anncxcd to thisTreatv." 

lite Protocol rcferrcd ii, in 
the last sentencc ahove savs that 
the reterence value tor die tkfk'it 
is 3% the ddicit of general 
government as a proportion ot 
Gl)P) and the rekrence valuc 
For die debt &riterion is 60% (die 
gross (lebt of general govern-
mcnt as a proportion ot Gl)li. 
These are ii sdc&d die nurn hers 
that (bominate die public iiscus-
sion, hut die Fi'catv contains 
important qualiticauons that are 
olten overlooked. 

()n th rieficit die Treatv 
could he inter1)retecb as saving 
that only sinai1 overruns are 
adinissible and that thev have tu 
he tcml)orarv.  A vaIt(l reasun for 
a temporarv (Ii'liCit iS OfteU 
assumed tu he a downswing 
in die cvcle; hut there might 
also hc unboreseen expend 1 ture 

S The Treai) Joo not cpeci thjt thc Jiwa! 
de/uss cannot be «ibose J0  of(1)P «md ihr 
dd«i /GDp ratio ahove W!o «so oJien 
«isouncd lrt,cle !i)9j tu tha: 

tustasnahiltt; o[the qorernnlent[Jnancoa/ 
position so «'ne ofihe nececoan corsdzs:onofur 
partscspatIon in t.'IltJ.Sustainahihi5 so 

Je/med. howeer, omp!y as not hcong In Ehe 
ve «Je/ist: procrdure occordlng tss 

Ir:zck 104c Thss (»OSflt ii «‚fron «'ierh,s,kcd 
in the puhli« diocussison. eopccrauIy in 
Germars) whs're iris imphcs:Iy aounseJ ihat 
ihe entri cnterson is olmply chcrlier or not 
o country hat a de/ici: «[1eoo titan 1 0 « o/ 
(flP «md a public deht ivauh Im than 0% 

«1 (;T)P 
Th,.0 io israiqhrforwarJ. but u is not uidcly 
appreokited star anne so counsrl ha« heert 

frund zu haie an cxccui;e .JeJrc:: b1 ute 
(ECOl-IN) Council lt so/so need.s «s zsic'zhirJ.« 
major sty /41S' the reier,c decss,ssn rita: rhe 
exces«sicdc/iso: na longcreoi«rs As o/ear!y 
199 5 . soll of ile EllI 2 counrtseo except 
Luxembourg «10J ('cnnanV hadbccn/ound to 
haie sigi c.tccus,x' Je/scsi. (,ermanl. toget her 
)t ah Same 0/ :hmJiocalh contensatsiC 
c«'s,ntnjeo sirrsund in, cosdJ probah4 a!wo.iyo 
mwrcr a blctcing minoroty arg urng ihat ritt 
ente, ii nced Iss Etc sntcrprated in a xtricr 
.ienw 
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9 But ecollomift, have krq been ‚iiarc 

mrk ari:hmeew ihat f4!ow, Kenen (1 99) 

isluft one example. 

duc to a court ruling. lt will 
alwavs rernain debatabk what 
"dose tu the rcference valuc" 
mcans in practicc: Is a delicit 
of . ‚ or CVCfl 4% of GE)P 
still dose? However, these are 
questions ol cktail comparc(l to 
the OflCS concerning the debt 
le'el. 

In contrast tu thc provisions 
concerning the dcf'icit, thc Ofles 

regarding (lebt du not spvcifv 
that the level of cicht lias tu stav 
ciosc tu the referertcc valuc. The 
reason for this is quite dear: 
When thc Trcatv was ncgotiated 
several c.ountries alreadv had 
cldn/GDP ratios in exce.ss of 
1 00°o. Fi-om this starting point it 
was cicariv impossible tu get 
dose tu the reference valuc in 
any forcsccablc future becausc 
the debt level is a stock that 
cannot he changcd quickiv. A 
deficit, vhich is a llov concpt, 
c'an be adjusted rather quicklv, 
but it takes time kir this tu 
have an impact on the debt lcvcl. 
The Treatv just says that the 
debt/G1W ratio must he muving 
inte the right direction 
certain min inium s1ed. The 
ciecisive forniu!at it n concerning 
the cxcessivc defkit issue will 
thus be for the foresceabk 
iuture....'unkss the ratio j5 

sutlicient lv diminishmg and 
approaching the reference value 
at a satislacton' pace." 

The crucial quesuon is: What 
constitutes a suIFicicntl dimin-
ishing deht ratio? This vaguc 
lormulatton needs to be made 
morc predse, othcrwise thcre 
will he too much room for 
disagreement. 

lt is not wideiv apprcciatcd 9  
that some ot the freedom of 
interpretation on what nicans 
"approaching at a satisfactory 
pace" could actuallv 1w resolved  

on die basis the numbers of tlic 
Treaty combined with sorne 
simple arithmetic suggest, a so-
lution shown in more detail in 
Box 3. lt is clemonstrated there 
that a countrv that observes the 
3 0 0 dcticit limit should under 
ort Ii narv circumstances sec its 
d(,.ht / Gi)P ratio dcclining auto-
mat icaliv towards the 60% 
target. II ,  the deficit is equal to 
3 0,'o of GDP the speed of this 
convergence towards the target 
will be slow as oniv 5% of the 
diflerencc betwct'n the actual 
debt/Gl)P ratio and the 60% 
target vi1l be eliminated each 
vear. Hut this rule vould at least 
ensure a minimum of conver-
gcnee and a country that starts 
with a higher dein lcvel %ould 
automat ically achieve larger 
reductions in the (kht/Gl)P 
ratio. A countrv that starts with 
1400 0  of GI)P would achii.vc a 
reduction of unI 1 . S j)erccntage 
points under this rule. 

Box 3: 
How to Interpret the 
debt criterion? 

The numbers spccifkcl as ref-
erence values in the Maastricht 
Trcaty are arbitrary. H owe ver, 
the t() values, 3% defkit and 
60% debtIGDP ratio, are at 
least coherent vvith cach other if 
one assumes that nominal Gt)P 
grows at 50/0  per vear. This scems 
a reasonahk assumplion since ii 
corrcsponds tu the gro\%th rate a 
rdativdv good performer in 
tcrms of 1)rice stabilitv, like 
Gerrnany, expericnced duri ng 
the 1980s. (During the 60s and 
70s noniinal (‚1)P actuallv grew 
at over 8% in (;errnan.) If,  
growih in the [11 stays at 3% 
(1. e. just a bit above growth in 
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potential outpUt) a 5%  nominal 
grovth rate w'ould l)C compat-
ibic with inflation of 2% (kss 
than thc German average uvcr 
the last4-O years). 

Given this assumption the 
two rcf'crcnce values are con-
sistent with cach other in the 
sense that a 600/ dcht/Gl)P 
ratio and a 3% delicit will Icave 
the debt ratio unchanged. This 
can be seen hy considering the 
govcrnrncn t budget constraint in 
terms ol ratios of GDP, vliich 
irnplies that the change in th 
deht ratio, olcnoted hY b h -1 
is approximatcly equal tu the 
defkit (the uverall delicit not the 
primary dcl'icit USC(l dl)0VC), d, 
minus an adjustrnent lactor for 
G1)P growth: 

bt - 't- i = 	- 	* growth ot 
noninai (1)1) 	 (1) 

II' nominal GDP grows at 
5% this equation impiies that the 
3% deficit limit will lead the 
debt / G DP ratio automatical Iv tu 
60% since if dcf, equals 0.03 
equation ( 1) can be rewrittcn as: 

1 = 005 * (h 0.6) 
(2) 

II' the oleht ratio is initialiv 
above 60% it 'i11 cicclinc, and 
vicc versa if it starts uut l)elOw 
60o. lt xviIi he constant only if 
bt = 0.6 (i. c. 60%). This result 
(k'pen(Is, of course, on the as-
surnption of a resiolual inflation 
rate ol ahuut 2%. With absolute 
price stabil ity, G DP vuu1d gruw 
oniv at 3%, in this casc a dcl icit 
of oniv 1 .8% of' GDP would he 
rcquii -cd tu kcep the deht ratio 
constant. Vice versa, a balanccd 
budget woUid imn1ilv that the 
(lebt ratio deciincs laster, hut 
in this case lt would go towards 
zero, not 0.6. For ('xanlpk, 
starting from a value ul 1 .2, 
ii nominal growth rate ot' 5% 
wouid lcaol, initiail\, tu a reduc- 

tion of 6 perccntage points cach 
vear. 

Another interesting jmJ)lica-
tion of cojuation (2) is that it 
implies that each ycar one twen-
tieth (0.05) of the discrcpancv 
hctwccn the aetual deht ratio and 
the Maastrielit target will ix' 
elirninated automaticailv ii' the 
deficit is 3% OIGDP. 

This suggests that the ex-
pression in Articic 104 c (2 h) 
that a dehtl G[)13  ratio ahove 60% 
constitutes an cxcessive (lelicit 
"unless thc ratio is suffl-
ciently diniinishing anol 
approaching the ref'crence 
vaiue at a satisfactory pace" 
cc)ui(i he intcrpi'etecl more 
precisclv as saving that 
the (lebt ratio shoub 1 
be declining at least b\ 
enough tu reduce the 
distance hctwecn the 60% 
reference value and thc starting 
point bv at least 5% p.  a. if this 
rule is acccpted anv govcrflnieflt 
that has a deficit below 3% f 
GDP (and that kecps honest 
accounts) wüuld automaikally 
also satisfv the olebt eriterion. 

ihe main rcason whv even 
such a slov s1)ccd ol' acljustmcnt 
should lw acccptahle is that the 
danger for priec stahiiitv that dc-
rives froni a large (lebt level is 
iiitu'h reduccd oricc financial 
rnarkets sec that the del)t/GDP 
ratio is cicarlv on a durable 
down vards path. 

lt is notcworthv that neither 
the Maastricht 'T'rcatv nur other 
official docurncnts usc the ae-
counting identitv that the in-
crease in goveroment dcl)t over 
ans' givcn N.car should be equal tu 
the deficit incurrcd during that 
vear so that the (lcfi(it anm1 the 
(lel)t eriteria are linkeil. Sinall 
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dcv iations Erorn this accounting 

ec1ualitv would not matter. But 
thc discrtpancics that are con-

tained in die olficial flgures that 

have nou been madc comparahle 
across countries for the recent 

past are so large that they make 

the interpretation of die conver-

gence criteria vers tom Pl  ica led. 
The pi-iie for the largest "stock-
llow adjustmcnt" in more recent 

tilnes goes to Greecc whcrc lt 
e xcceded 20 percentage point 
ol GDP in one vear  alorit-

(199 3)! In cases like this one the 
defki 1 nu IT1L)ers are n1eaningIts 
aml die toriiiulation in Articic 
104 c (2) that "thc Comrnission 
shall monitor the litulgetarr 

situation and die stock ol 

government debt in niember 
countrics vith a vicw to iden-

tifyinggross errors" acuircs a 

real ineaning. Reconciling deficit 
and debt figurs should be vortJi 

a major effort bv the services of 

the Cornmission. 

lt is surprising that there has 

heen no offiejal expianation 01 
these i I1CT)flSistCflCjeS atid no 

comnient on them in terrns of 
the intcrpretatioli of the flscal 

convergcnce cTiteria. Thev n'iust 
clearlv be takcn into account 

during the cxcessive (lefkit 
procedure. iindcr EMU most of 

the hgitiniatc reasons for the 

stock-flow adjustinent (c. g., 

borroving by die central bank to 

bolster its r(»scrvcs, a change in 

the dornestic valuc of debt 

denoniinatcd in !kreign currencv 

duc to a devaluation) should 

disappear. 

All in all, these consider-
ations implv that a govcrnmcnt 

that keeps die deficit clearlv 
helow 3%, or even halances 

die budget, should he ahle to 

satisfv also thc (lebt criterion. 

Provided, ofcourse, that it keeps  

"honest" accounts (in the sense 

that there are no defkits off-bud-
get; at Limes there might be good 

reasons whv the incrcase in the 
deht ratio does not cori-cspond 
to theoffi(ial defidt), The deficit 

is thus the kcv variable even for 
countries whosc deht level is, 

still, lr above die target value of 
Yhis might also he ulti-

mately die reason why the Treatv 

speaks oniv of' an excessivc 
kßcit procedure 

Enforcement 
Hov will the prohibition cif 

cxc. essive deficits be enforced? 

At die heginning there is no 

problem since onh countries 
that do not haie an exccssive 

deficit will he allo'.ved into the 
l]nal stage of EMIJ. Hut ivhat 

happens once a COUfltry has 
alrcadv joiried? The first para-

graph ol Artide 104 c states 
IlatIv that "Memher States shall 

avoid cxcessivc deficits". Hut its 
other paragraphs also contain 
rat her elahcirate provisions con-

cerning ivhat happens ii thev fail 

to follow the iresuiiiptioi. 
Thc procedure to enforce 

the proliibition of excessive 

deficits is rather coniplicated. 

The details are presentcd in 

Hox 4,which also reproduces kev 
parts of Artick' 104 c of thc 

TEIl. The essence of' the entire 
procedure is that die EC'OFIN 

Council first has tu decicic, bascd 
on a report [rom the (um-

mission, that an excessivc defieit 

exists. lt then can addrcss 

recommendations tu die countrv 

conccrned. IF these reconimen-

dations are not followed it can 
ultimatel'y impose sanctions 

culniinating in fines "of appro-
priate size". 

The key problem with this 

approach is that there is little 
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reason to think that the ECOFIN 
Council voul(I usc its authoritv 
frec1uentiv aixl vigorouslv. the 
past fästory of the Comrnunity 
ekariv suggcsts that this is more 
than unlikeiv. Fhe ECOFIN 
Council has never bein (lernand-
ing, tor example, in adminis-
tcring its mediurn-term financial 
support system Nur has the EU 
Cummission, vvith vhkh the mi - 
tiative to implement the guide-
lines would rest, shown anv 
cagerness in the past to USC the 
authoritv which it has hiRt SIflCC 

1974 tu issuc recommendations 
t() a memher state; in neariv 
sixteen vears lt has oniv acted 
otice.l"ihe challengc in L:M1i is 
tu encourage the ('ouncil and the 
Commission to be less cautious 
in conlronting national )oiicy_ 
making than thev have heen in 
the past. 

Box 4: 
Excessive deficit 
procedure 

Ihe cxcessivc deficit pro('e-
dure (indccd a rather complicat-
cd proce(Iure) can be hrokcn 
down in a numhcr of discrete 
Stc1)S: 

Step 1: If a Mcmbcr State 
does not fulfil the rcc1uircments 
un(It'r one or hoth of these ente - 
ria the Commission shalt pre-
parea rcport."( 104 c 1 3 1) Step 2: 
The Monetarv Committec 
(which vill bc called dil'lercntiv 
in EMIJ) "shall lormulate an 
opinion on t.he report of the 
Commission." (104 c ( 4 1) Step 3: 
"If the Commission considers 
that an exccssivc (leficit in a 
Memher Statt' exists or mav 
occur, the Conirnission shall 
address its opinion tu the 
Council " (104 c 15»  Step 4 is tlw  

dec-isive one: "The Council shall, 
acting by a 1ualifk'd majuri(v an 
ii recummendation trum the 
Cornmission, . . . decide after an 
overall assessment whcther an 
excessivc delkit cxists." (104 c (61) 

What happens oiice the 
(EC( )FIN) Counci 1 has found 
that an cxc cssive deticit exists? 
Step 5 kllows: ". . . the Council 
shal 1 make recom mendations tu 
die Memher State (oncerned 
with a view to bringing that Situ-
ation tu an end within a given 
perio(L" (104 c (VI) Ifthe country 
follows these reconimcndatjons 
that is the end uf it, hut if not 
step 6 is next: "Wherc lt estab-
Iishcs that there has been no 
effcctive action in response tu 
its recoinniendations vithin the 
peniod laid dovn, the Council 
mav make its rccommcndations 
Putic" (104 c [811his provision 
i> alrcady obsolete since most 
nember cuuntrics dccided on 
their own tu publish the recom-
incndations of' the first (nun-
hinding cxc-essivc deficit exer-
cisc held in 1994. Since the niere 
puhlication of recommendations 
cannot bc expectcd tu producc 
resuits StC}) 7 kllows: "IF a 
Meniber State persists in failing 
tu put into prac'ticc the 1-ecom-
mendations of Hic Council, the 
Council may decide to give 
notice tu the Membcr Statc to 
take, within a specified time 
liniit, nicasurcs fbr thc dc-ficit 
rc(Iuction which is judged 
neccssarv hv the Council in or-
der tu remedy the situation? 
(104 c [» Thc ultimate enforce-
ment niechanisni comes only 
vith step 8: 

"As lang as a Member State 
falls tu compiv wfth a decision 
takcn in accordance vith para-
graph 9, the Council may (leckic 
tu applY or, as the case mav he,  

10 Against Bdglum. on rhc issue ofwc 
‚ndc,az,on. 4,-tick 17 afthe 1974 Dccinon 
im conergencc cnrrusrs :hc Commisswn .wrh 
thi.i task. ‚ji, mcmhirsiat.c it"purtwng 
cconom,c, mnnc1iry anJ hudgc:arv po!sctc 
deparrrng[zoni rhcguidcIkr's !aiJ down by 
ihe (ounczl or cnta,I,n8 r;dis for rhc 
Communny as a Rhok". 
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II In xccI d/tcie procedure thac doc not 
‚.punJt the ojJendrng unc, hut helpf ii to 
get n5fo.cal accounrs under control iiouid, ./ 
coure. he en bettet 13i,t thit scenn J!flicuI: 
tu othiete, 

12 .1 pretursor of rhu iden con bcfound in 
Ghn'onnlnö und Spncnra (1992)   

intcnsifv one or marc of the 
follovving measures: 

to require the Member State 
concerncd t() PUH ish addi-
tional infurmat ion. to I)e 
specified by the Council, he-
fore issuing bonds ancl secu-
r ities; 
to iiwite the European 
ltestrnent Bank to rc-
consider its lending policv 
tovards the Memher State 
concerned; 
to require the Meniber State 
conccrned ta make a non-
interest- beari ug deposi 1 of 
an appropriate size vitli the 
Coniniunitv until the exccs-
sive ddicit has, in die view ot' 
the Council, len corrected; 
t() inlposc t'ines Ol 1fl appro-
priate si-ie. 
The Presiclent ol' the Council 

sha 1 in Form the I ti ropean 
Pan ianwnt about the (kcision 
taken. 

Unfortunatclv, however, the 
eniorceinent mcchanism f re - 
seen in die Trcatv (lepenrls 
mainlv on pccr pressure. lintil 
nmv, no niember state has openiv 
deficd the legal and ludicial 
sistcm ol' die Cumrnunitv (fur 
exaniple, bv relusing to in'iplc-
ment a directive. This niight be 
the reason whv die Treats does 
not contc1111iLitc the p()SSiI)i ltt' 
that a rnemher countrv vouId 
not hcl the rcquests tor tscal 
adjustmcnt addressed to it. 

The fiscal criteria, however, 
are a dilferent matter from the 
rest of thc business of the EU 
since f'iscal policy remains Fulh 
untier natmonal control even 
under EMIl Hence, die effec- 
tivefless ol the CXCCSS1iC delicit 
proc'e(lure will depend an the 
sanctions that underpin it anti 

the goodw iii of inemher caun-
tries. 

Another drawhack oF the 
cxcessive deficit piocedure as it 
currcnth stanils is that enforce-
ment is discretionarv (sanctions 
mav bc» iniposcd), requiring a 
decision supported bv a qualil'Ie(l 
majoritv liv EC( )HN tor cach 
specifk step. This hody has not 
even been ahle to impose IMF-
tYpe COIlCli tionality towartls 
Grcccc in the context of large 
support programmes. lt wouki 
thus be better if t.hc sanetions 
were not onlv marc concreteh 
specificd, I)ut also suhject to 
marc formal decision pro 
c -ecding. klcally, same action or 
(ICCiSjOfl Nvouid be triggered 
automaticallv once a ccrtain 
thresholcl is passecl. II 

This problem is difficult to 
lve. One has to rccogniz.e that 

fisca 1 sovcreigntv" UI t imat cl 
remains in national hands, even 
after die third stage oF EMU has 
hegun. II' a countrv is rcally 
deterniinecl to accuniulate ex-
cessivc deficits, the EU will not 
he ahle to stop it. ()ne soltitioii 
s'uultl he to acecpt die principle 

that the European Union also has 
the right to sav that untier such 
circumstances a countrv that 
continUes to haut its basic ruks 
cannot continue to Ix- part of 
EMU. As proposcd in Gros 
199S),12  this would mean that 

meniher cauntries that run ex-
cessive (kf'IcitS should ultimatelv 
be gi\'en a dcrogation as ckl'ined 
in Article 109k of die Trcaty. 
This would exclude them frorn 
die decision-making bodies of 
EMU (the C'ouncil ol' tEe ECB 
anti same EC( )FIN decisions). 
Meniher cauntries would thus 
retain their fiscal sovereigntv, 
hut pav a pricc tor clearlv 
deviant behaviour. The pninciple 
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would then he that member 

countrics rctain a cicar choiec: 
participation in the common 

currcncy arca or thc treedorn to 
pursuc irresponsible lscat pol i - 

des. 
The potential conllict be-

tvecn thc prohibition oF exccs-

sive deficits and thc principle 
that fiscal sovcreigntv remains 
at the national levcl cannot be 

resolvcd short uf a Trcatv r(.-vi-

sion that makes die continuation 
ot exccssi VC (lelicits incolnpat - 
ibk vith full rnentbcrship in 

[Mli. But fcv pohticians are 
will ing to start renegotiating anv 

part in the chapter ort [Mli and 

lt vould be un1)reccdcnte(I tor 
the EU to excludc a member 

state froni part ol' its business 
because lt has not kllowcd die 

Treaty. 
This kacls one to think about 

othcr wavs to reinforce the cx-

ccssive dctcit proce(ture One 
wav to reduce its weakest points 

rnight be through an inter-

governrncntal agrecrnent that 
would be signcd bv all EMU 

partici1)ants. In such art agrec-
ment, die participating govern - 

nients would pre-commit their 
Votflg behaviour in [Co FIN. 
lor example, diey coul(l agrce tu 

alwavs V0tt2 tor sanctions Ofl('t ‚ 

countrv has failcd to implenieiit 

the retonimendation to clirni - 

nate an excessivc deficit More-
over, the sanctions (i.c. the size 

ol the Ines) themselves could he 
specitied in advance, 

The „1)act For stabilitv" pro-
poscd h'v die Gerntan Minister 
oF Finance in N ovcniber 1995,   

gocs in this dircction. The 

essence ot this proposal is that 
thosc governrnents that partici-

pate in die third stage would 
agrec aniong theniselves that the 

sanctions Foreseen in die Treaty  

should be speificd in advance to 

mean that any (leflcit in cxcess oF 
3% is immediatelv qualitied as 

"cxcessive" and die countrv 
concerned is obliged to make 

a non-interest-bearing deposit 
equivalent to one fourth ol die 

(leficit above 3% of GI)P. IF die 

cxcessive deficit persists lor 
more than two vears, the deposit 

vill be forfcitcd and hecorne a 
line. 

Box 5: 
Pact for stability 

Thc essence of the proposal 

put I'orward by the Gernian 
Ministrv of Finance is die lollov-

ing: 
1) The reference valuc ofa 3% 

(lctidt would hold also under 

unfavourahle econonuc con-
di tions. Excmptions korn 

this rule could bc approvcd 

anis in exccptional circurn-
stanees 'with a (1ualifie(l ma-

j)ritv vote (ol die rnernl)ers 
UIEMU). 

11 a countrv were Found 
(during die serni-annual 

evaluation 1)crtornted I)y the 

Commission) to have a 
deficit in cxcess ol 3% uI 

GL)P, it would irnmcdiatclv 

have to make a non-interest-
bearing ck1)osit euivalciit 

to 0.25% of GDP tor each 
1)Oiflt of the CXCCSS (lCfiCit. 
The deposit vill be returned 
as soon as the (lehcit goes 

bclov 30/o.  if the cxcess 
(leficit persists Fiir over t%vo 
vears, the dcposit will 

heconic a Inc. 

These specifications would 
not require a change in die 

Treatv. Their iniplications 
\VOUI(l, hO'¼VCVcr, lx tar- reachi ng. 
Large deviations Irom the 3"o 

13 lf ix di/1:cuh 10 judge I»u uc/u/ uh 

pohrical .iqremnr ii 'u/d hc 

9.,vernmenfs mzqhr[:nJ ialid rcaiorl, in the 

/u(urc not 10 iorc jor .sanczu,ns i/rer all, 

Jearing ihat the) might be ihr ner izct,rn. 

Ito,coter. ihr itnr o/ ihr sanctions will aMu)i 

be !'mued Iv ihr ahilit (and ii iJ!ingncsi) of 

o goiernmcnt Zopa 
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ciefkit rule would clearly be-
come very expensive. For exam-
pk, a country that ran a defkit of 
7% Für ovcr two vears wouki 
have to pav a fine (ur more 
prccisely, 1 orfeit deposits) equi - 
valent to bio  of GDP For 
each Fotlowing year. This woutd 
he comparahic tu an average 
countrv s annual contrilution 
to the EU budget. But lt would 
be substantialiv larger than 
the aerage net contribution. 

1 ivnitnts of this size vould 
rtainlv have a targe 
1 itical impact since thcy 
>ukl require a substantial 

irease in taxes and/or 
i-cduction in expen(liture, 
unless thev are fnanced 
l)v issuing more debt. 
In prinliple, large bud-
t'tary overruns ShOUI(1 ut) 

longer occur under EMU; 
this problem should not 

arise. Ihe main problems Für 
EMU, however, are not defkits 
stightiv ahove the 3% limit, hut 
substantial excessivc dcl kits 
(causcd possihiv bv a combina-
tion ol unfa uurahle economic 
cirumstances and veak govern-
ments). F;MU, and hv extension 
the entire EU construction, 
might become deeplv unpopu lar 
if citizens have to pav substan-
tially higher taxes in order to pay 
these lnes. 

One consequcnce of tighter 
sanctions would he that member 
couritrics WOUI(I have an even 
stronger incentive tu keep items 
ofl- l)udgct in order tu produce 
better (leflcit numhers. The ser-
vices of the Commission which 
compile die ofikiat deflcit 
measures would oniv partiallv 
bc ahle to correct such actions. 
Nevertheless, it would probahly 
he unpossible to hide (lelicits 
Für ever; they wouki have to  

show up sooner or later in the 
debt figures as a „stock-flow 
adjustment" irnplying that a spec-
ification ol die ciebt eriterion 
hecomes even more important. 

A concrctc exampic can 
illustrate die problems that 
could arise in this situation. 
Assume that in a mcmber coun-
trv, the iircsstire  für spending 
mounts, hut givcn the 3% limit 
and the Fines that might tollow 
quickl'., the government prekrs 
to (lefiect this prcssul-e into a 
special agencv. The ofFicial (lelkit 
could thus he kept helow 30/0  for 
some Linie. After a number of 
years, howcvcr, the govcrnnicnt 
has tu recognize die accumulatcd 
deficits, Für example, bv taking 
over the special agency. The (lebt 
figures would risc suddcnlv 
when this happens (there woukl 
he a „stock-llow a(llustmcnt"). If 
the clebt ratio was cicarlv hclow 
60% tu begin with, ECOFIN 
coukl (10 littic. However, ii thc 
(lebt ratio was atreadv ahove 
609,'o, ECOFIN could still lind an 
„exccssivc (lel'lcit" (long after the 
(leficit bad actuallv occurre(1). 
I-1ns would one then caiculate 
die size ufthe (mc? 

This problem would arise 
under anv enforcernent mecha-
nisni. But hy linking die size 
of the ('inc tu the size ol the 
exeess deficit, the incentive to 
„massage" die deficit numhers 
is niuch increased hecause 
this proposal Nvould introducc 
an asvmnietrv hetween die 
enlorcement mechanism of thc 
deficit and thc (lebt criterion. 

Another drawhack of large 
limes that go to the EU budget is 
that thev are not directiv linked 
Lo EMU, All die other countries, 
even thusc not participating in 
EMIl, would hcnefit. 

116 	 VOl KSWIRTSCHAFTI.!C}II TAGUNG 1996 



1)rNIl.I. UROS 

l-1owever, the pact tor sta-

hilitv docs not solve the funda-

mental prohlem that for the 
sanctions tu lx' imposcd there is 

still cach time a necd tor a dcci-
sion k ECOFEN. Thc ministers 
of Inancc might in Future (as in 

the past) lind manv reasons flut 

to be lenient on their colleagues. 

An intergovcrnniental agrce-
nient would then not realiv bind 

their hands. II the pact tor stahil-

ity VCIC tu l)C ('fllbO(Iie(I iflt() a 

treatv, p( ssihlv onk ,  arnong th( )se 

that participate in EMU, lt would 
heconic hinding, hut onc niight 

at this puint change direetiv the 
MaastrichtTreatv. 

Thc cnforccahilitv ui th 

f'iscal triterja is thus a problem 
tliat will rernain (IjUicult t 

resolve in thc face ot a general 
un w illingness to change tl ic 

Trcatv. 

5. Concludlng remarks 

Tue l)asiu point ol this paper 
is that given the wav financial 

narkcts work the prohihition 

ol "CXCCSSIVC (l1'lI(it%" in the 
Maastricht Treatv niakes sense 

hecausc lt elinilnates the danger 
ollunding criscs". II' such a crisis 

ever broke out it would he('OrnC 

vcr II 1 heult F r the European 
Cciitral Bank tu continuc a tight 

monctarv policv aixl safeguard 
price stahilitv. Stan lard mat-ro-

econornic rnodcls inipiv that a 

f'unding crisis beconies inore 
likeiv the higher the debt/Gl)P 

ratio. Asv mmetric information 
models of linancial markets 
impiv that large deficits have a 
siiiiilar ell'ect. In this perspectivc 
thc two Maastrkht critcria inake 

sense. 

lt Is diflicult to sec at anv rate 
what harm thc Maasti-icht limits 

can (10 In'cause thev es.sentiallv 

fore'e cuuntrics t, a(h)pt policies  

that should he welfare improv 

ing. The fact that sound public 
f'inances represent a good policv 
is not reallv clisputed among 

economists, nur an there he ans' 
dispute about the rcason why 

this policv is often not adopted: 
Sl)eCia 1 1 nterest groups 1)01  ities 

leads tu a dcf'icit hias. 

The main cost 01 the 
Maastricht convergence criteria 

is that thev might put the 
elit ire 1• Mli proj cci iii daflg('l'. 

lt 1 )\ did iii 

aliaiidoui 1 eRl 	‚i 	1 	IL&l t 

(ltla\ oh a 	uple ui \(ars) ol' 

EMIl, their (ost would be im 
niense. 1-lowever, this can hap-

pen onlv if special interest 
groups art' streng enough tu 
impede the adoption ot' sound 

liscal policies. If tliis were tEe 
case, EMIJ would hc risky' 

an wav. 

Tue main outstanding prol)-
leni with the flscal convergence 

criteria is that lt will be (lifficult 
tu enlor:c theni une EMU lias 

started since the sanetions that 

ECOI-IN c'an inipose at its dis-
eretion might not work. The dc-

anest solution woulI be to make 
thc fiscal riteria not only a con-

dition hr entrv, hut also a cendi-

tion tor continuing participation 
in EMIl. However, this 

is unlikelv tu hecome realit' 
because it would require a 
revision of thcTrcat. 
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Währungsunion, Fiskalunion, 

Politische Union 
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Einleitung 

Ein haufiger Vorwurf gegen 
die Maastrichter Verträge Und 
das Projekt der Europäischen 
Währungsunion (EWIJ) lautet, 
die Währungsunion sei letztlich 
nur in Verbindung mit einer 
politischen und fiskalischen 
Union in Europa lehensfahig 
und die Verträge hätten diese 
Restriktion nicht genugend be - 
achtet.' Konkret fordert der Ruf 
nach fiskalischer Union die 
Einrichtung eines Steuer- und 
Transkrsste,ns von heträcht-
liebem Umfang zwischen den 
an der Währungsunion hetei - 
ligten Ländern. Der Ruf nach 
politischer Union ist die For-
clerung nach mehr und besser 
entscheidungslahigen politischen 
Institutionen aul Unionsehene. 
Damit würde sich die Euro-
päische Union in Richtung eines 
Europäischen Bundesstaates be-
wegen. 

Zur Begründung dieser 
Forderung wir 1 häufig rlk 
Geschichte bemüht: Elistorische 
Währungsun ionen, die nicht 
mit politischer und fiskalischer 
Union verbunden waren, seien 
am Ende zerfallen, '. ährend 
Währungsintegration, die sich 
s ic in Deutschland nach 1871 

im Zusammenhang mit politi-
scher Integration vollzogen 
habe, sich als stabil erwiesen 
habe. 2  Beide Behauptungen sind 
jedoch nicht beweiskräftig Die 
historischen Beispiele der Skan-
dinavischen Un(l der Latein - 
amerikanischen Munzunionen 
sind wenig aussagelahig, da es 
sieh hei beiden lediglich um lose 
Vereinbarungen zur Standardi-
sierung der Münzprägung han - 
delte; eine cchtc\Vahrungsunion 
im Sinne (1er EWU lag nicht vor. 
Die Währungsintegration im 
E)eutschen Reich, mit der Grün- 

dung der Reichsbank 1875 voll-
endet, zeigt eher das Gegenteil 
des Behaupteten, denn das Reich 
selbst erwies sich ja nicht als 
politisch stabiler Zusammen-
schlul3. Politische Union, so sicht 
man am deutsclwn Bei spiel, 
garantiert nicht den Bestand der 
Währungsunion. 

Der vorliegende Autatz be-
schäftigt sich mit (lem Zusam-
menhang zwischen Währungs-
union, fiskalischer Union und 
politischer Union aus ökonomi-
scher Sicht. Der Zusammenhalt 
einer Währungsunion wird von 
zwei Konlliktpotentialen he - 
droht, einem horizontalen 
Konlliktpotential, das aus der 
rnögl khcn ungleichen Verteilung 
der virtschaltlichen Vorteile 
(ler Währungsunion resultiert, 
und einem vertikalen Koiifikt-
potential, das durch die Mög-
lichkeit des MiRhrauchs fiskali-
scher Ressourcen und poli-
tischer Macht durch die Zen-
tra Igewalt der Union entsteht. 
Fiskalische und politische Inte-
gration wirken (1cm horizon - 
talcn Konfliktpotential entge-
gen. verstärken aber das 
vertikale Konlliktpotential. Die 
Behauptung, eine Währungsintc - 
gration sei nur in Verbindung 
mit fiskalischer und politischer 
Union üherlehensfahig, greift 
aulrund dieser Wechselwirkung 
zu kurz. Angesichts der beiden 
Konfliktpotcntiale ist der Zu-
sammenhang zwischen den drei 
Dimensionen Währungsinte-
gration, fiskalische Integration 
und politische Integration viel-
mehr ambivalent; je nachdem 
welches Konil iki potential ii her-
wiegt, können fiskalische und 
1litiscIie !ntcgrationsschritte 
den Zusammenhalt der Wäh-
rungsunion stärken, aber auch 
schwächen. Im nächsten Ab- 

1 Siche,.Ticim9cr (199!). 

2 So i. R Thtmcycr( 1 99). 

122 	 nKswtJTscHÄrrL1CHF TAGUNG 1996 



J .1 R(11N VUN 1 IA(. 1N 

schnitt wird dieses Verhältnis 
näher untersucht, Abschnitt 3 
bekuchtet die Geschichte der 
monetären und J) ) 1 it ischen 
Integration der USA vor diesem 
Hintergrund. Abschnitt 4 zieht 
Sclilullf)lgerungen für die Euro-
päis&hc Wilirungsunion.  

Horizontale und 
vertikale 
Konfliktpotentiale in der 
Währungsunion 

Wie jede wirtschaftliche 
Kooperation wirft das Projekt 
einer Vährungsunion zwischen 
souveränen Staaten zwei grund - 
legende Fragen auF: 1. Sind die 
Vorteile der Kooperation insge-
samt groß genug, um die mögli-
chen Nachteile zu kompensie-
ren? 2. Ist der Anreiz, sich an die 
Vereinbarungen zu halten, Ii r 
jeden Beteiligten groß genug, 
uni den Zusammenhalt der Ko-
operatit )n zu gewährleisten? 

In der ersten Frage klingt 
zunächst die Frage nach dem 
Zusammenhang zwischen wirt-
schaft Iicher und monctarcr 
Union an: Braucht der europäi-
sche Binnenmarkt die einheit-
liche Währung? Eine detaillierte 
l)iskussion dieser Frage würde 
den Rahmen dic.ses Aufatzes 
sprengen. Interessanterweise hat 
sich die Debatte um den 
Zusammenhang zwischen Wech-
selkursflexibilität und interna - 
tionaluni 1-landel in den letzten 
60 Jahren im Kreis gedreht. 
Nachdem (las Bretton - Woods - 
Svsteni fixer Vv'echselkurse in der 
I-Iof'fiung eingeführt w r&len 
war, durch Wechsel kursstahi Ii tät 
ein hohes Niveau des Welt-
handels aufrechterhalten zu kön-
nen, wurde in den ftinfriger und 
sechziger Jahren zunehmend 
deutlich, daß Regierungen ange-
sichts schwer zu verändernder 

Wechselkurse verstärkt zu han-
deispol iti sehen lnstr uni cii ten 
griflen, um außenwirtschaft-
lic-he Ungleichgewichte zu be-
seitigen. Nach der Einführung 
flexibler \Vechselkurse urde 
umgekehrt in den achtziger 
Jahren angesichts der 1 )oI lar-
aufwertung in den USA (1er Ruf 
nach Importbeschränkungen 
laut; 	koordinierte 	Interven- 
tionen waren (lic Folge. 

[)iesc Debatte Führt zu dem 
Schluß, (laß es letztlich nicht um 
fixe oder flexible Wech 
selkurse geht, sondern um 
die Vermeidung dauerlial 
ter Wcchselkursverzerrun 
gen Fichengreen, 1995. 
1)ie Wirtschaftsunion win 
in dieser Frage relevant 
weil sie die AIternati&ii 
auf flexible \Mchsclk urst 
und eine gemeinsame 
Währung reduziert: Mit dci 
völligen Liberalisierung der 
Kapitalmärkte ist ein System 
Fcst er aber anpassungsfihiger 
Wcchselkurse wie das EWS 
nicht mehr stabil. 

Darüber hinaus ist die Frage 
nach den wirtschaftlichen \4r - 
Un(l Nachteilen einer gemein-
samen Währung Gegenstand der 
Theorie optimaler Vährungs-
räume (vgl. t. B. Dc Grauwe, 
1994. 1)cr gröf Ite Vorteil liegt in 
der \'erwendung eines einheit - 
lichen Tauschmediums .5k er-
spart Geldunitauschkosten So-

wie die Kosten der Absicherung 
gegen das Wechselkursrisiko im 
internationalen 1-landel und der 
Umrechnung von Preisen in er-
schiedene Währungen. Eine 
Währungsunion bringt einen 
Efflzienzgewinn mit sich, der 
einem realen Einkommens-
zuwachs gleichzusetzen ist. 
Dieser Efflzienzgewinn ist um so 
größer, je enger die Mitglied- 

3 Eichqrcen 9' ) iie,'crz n/as,,n,rc,iJc 
/u.anrmt-nfung Ji'r Dku.xwn 
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staaten vi rtschaft 1 ich verknüpft 
sind. 

I)er wichtigste Nachteil ei -
ner 

 
Wahrungsunion liegt im 

Verlust der Wechselkursflexi-
bilität als Mechanismus der 
Anpassung an rirtsc'hal'tIiche 
Suhocks, welche die Mitglied 
staaten unterschiedlich treflen, 
Dies läßt sich anhand eines ein-
fachen Beispiels illustrieren. 
Angenommen. die Nachf'rage 
nach den Produkten eines 
Mitglirdstaate nimmt ab: Bei 
flexiblen Wechselkursen Führt 
dies zu einer Abwertung der 
Währung dieses Staates, und es 
kommt zu einer Verbesserung 
seiner Wetthewcrbsfähigkeit. 
E)ieser relative Preiscffi'kt sti - 
muliert die Nachfrage nach 
seinen Produkten und fngt 
dadurch den ursprünglichen, 
negativen Nachfrageschock par-
tiell auf. Flexible Wechselkurse 
helfen also, asymmetrische wirt-
schaftliche Schocks zu stabilisie - 
ren. Fällt die Anpassung des 
Wechselkurses weg und sind die 
Gütt'rpreise nicht hinreichend 
flexibel, so führt der Verfall der 
Nachfrage in dem bemflenen 
Land zu einer tieferen Rezession 
mit höherer Arbeitslosigkeit. 

1 )ie Bedeutung dieser 
Stabilisicrungsf'unktion ist um 
so größer, je rigider die Güter-
preise und die Löhne in den 
Mitgliedstaaten und je weniger 
effizient andere Anpassungs-
mechanismen zwischen den be-
teiligten Volkswirtschaften sind. 
Die wichtigsten alternativen 
Mechanismen sind die Migration 
von Arbeitskräften und die Kapi-
talmobilitat. Im Beispiel  ver-
ring(>rt die Abwanderung von 
Arbeitskräften aus dem von dem 
Schock hetrofl'nen Land dort 
die Arbeitslosigkeit. Da sie je-
(loch mit erheblichen Kosten  

verbunden ist, ist Migration nur 
bei dauerhaFten asymmetrischen 
Schocks effizient. [)ie Be-
deutung flexibler \Vechsclkurse 
ist daher im Hinblick auf kurz-
fristige asymmetrische Schx'ks, 
wie z. B. unterschiedliche Kon-
junkturverläuk, gröfler als im 
Hinblick auf langfristige Unter-
schiede in der wirtschaftlichen 
Entwicklung. 

Die Vereinheitlichung der 
Währung bringt auch die 
Vereinheitlichung der Geld - 
politik Ufl(l damit der Inflations-
rate mit sich. Für Länder, die vor 
der Währungsunion schwache 
gcldpoliti.sche Institutionen hat-
ten, entsteht hier ein weiterer 
Gewinn, indem sie in der 
Währu.ngsun ion eine geringere 
Inflationsrate erreichen können. 
E)cm steht jedoch entgegen, daß 
eine v;ihrungsunin keine 
11 nterschiede in den nationalen 
Inflationsraten erlauht. Ange - 
sic'hts ckr unterschiedlichen 
Priorität, die der Preisstabilität 
in dcii wirtschaftspolitischen 
Zielvorstellungen verschiedener 
Länder eingeräumt wird, und 
angesichts der unterschiedlichen 
Ausgestaltung der nationalen 
Steucrsvswme im Hinblick auf 
Preisstabilität ist anzunehmen, 
(laß die Mitglieder einer Wäh-
rungsunion sehr unterschied-
liebe Vorstellungen über die an-
gemessene Inflationsrate haben 
werden. Die Vereinheitlichung 
der Inl1ationratc hat also keines-
wegs nurVorteile. Zugleich kann 
die Währungsunion Rir diejeni-
gen Länder, die Preisstabilität 
auch autonom erreichen kön-
nen, einen Verlust in Form einer 
höheren Inflationsrate bedeuten. 

l)ie Existenz nominaler 
Staatsverschuldung fügt der Dis-
kussion einen weiteren Aspekt 
hinzu. Ein Staat, der über seine 
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eigene Währung autonom ver-
fügt, hält mit der Geldpolitik 
ein wichtiges Instrument in 
1-landen, um staatlichen Finanz-
krisen zu begegnen: Im Falle 
einer Uherschuldung der Regie-
rung kann die reale Staats-
verschuldung i ntlationar  ver-
ringert werden. In einer 
vvr ahrungsun ion  existiert prinzi-
piell (lieselbe Möglichkeit, aber 
mit anderen Anreizstrukturcn: 
Ein Mitgliedstaat, der von einer 
U herschu k lungskrise hei r iffen 
ist, wird auf einen expansiveren 
Kurs der gemeinsamen Geld-
politik drängen, um eine Ver-
ringerung der realen Schulden - 
last zu erreicheii. Eine derartige 
l-lilkkistung durch die gemein - 
same Zentralbank kann ex ante 
erlilgen, indem die Zentralbank 
aktiv die Schuldzinsen gering 
hält, oder ex post. indem (lie 
Zentralbank nicht am Markt 
absetzbare Schuidtitel des be-
treflcnden Staates monetisiert 
(Eichengrce n und von 1-lagen. 
1995). Beide Arten haben letzt-
lich dieselbe Folge, nämlich 
tut-hr Inflation für die Wäh - 
rungsunion. 

Wenn alle Mitglieder in 
gleicher Weise verschuldet sind, 
speziell, wenn alle sich einer 
Uberschuldungskiise gegenul)er 
sehen, wird eine Einigung auf 
eine gernei nsarne In fiat ion S - 

politik relativ eintäch zu errei-
chen sein. Deutliche Unter-
schiede im Verschu Id u ngsgrad 
der Mitgliedstaaten können da-
gegen zu Konflikten führen, 
wenn einige Staaten für eine 
monetäre Expansion eintreten 
und andere nicht bereit siotl, (lic 
1 1)lgeI) einer erhöhten inflation 
zu akzeptieren. 

Insgesamt nimmt der wirt-
schafil khe Nettoertrag einer 
Währungsunion also mit zuneh- 

mender Ileterogenität, d. L zu-
nehmenden Unterschieden in 
den Wirtschaftsstrukiuren, (len 
relevanten wirtschaftlichen 
Schocks, den geld1xilitischcn 
Präkrenzen und der Staats-
verschuldung, ah. Darüber hin-
aus wird mit zu nehmen (1er 
Hetcrogenität die Verteilung der 
wirtschaftlichen Vorteile der 
Vährungsunion immer unglei-

eher. Im ExtremfIl kann die 
Währungsunion einzelnen Län -
dern im Vergleich mit flexiblen 
\Vcchselkursen wirtschaftliche 
Nachteile bringen. In dem so 
entstehenden Vt'r teil u ngsp ro-
blcrn der Kooperationsgewinnc 
liegt das hi rizontale Kon - 
fliktpotential der Währungs-
union. Eine zu ungleiche Ver-
teilung bewirkt Spannungen 
unter den iilnehmern, die zum 
Ausei nanderbrechen tIer Wäh-
rungsunion fuhren können. 
E) ieses h r izont a 1 e Konflikt - 
potential wächst mit zunehmen-
der 1 leterogenitat und mit 
zunehmendem Grad (1er rnone-
tärun Integration - 

1 )as horizontale Konflikt - 
potential einer Wahrungsunion 
Iä(t sich durch fiskalische 
Integration mildern - Wo Preis-
und 1 nhnflexibilitat unti Mig-
ration als Anpassungsmecha-
ni smen an asvnimetri sche wirt - 
schaft liche Schneks nicht 
ausreichen, können fiskalische 
Mechanismen Abhi 1k schaffen. 
Line fiskalische Umverteilung 
von Ei nkomrncn aus anderen 
Mitgliedstaaten in das von dem 
negativen Schock betroffene 
Land würde in unserem Beispiel 
helfen, die nachfolgende Rezes-
SiOfl '/u verringern. Eine solche 
Umverteilung kann horizontal 
organisiert sein, d. h. über 
direkte Transki-zahlungen der 
Mi tgl i C( Istaaten untereinander, 
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oder vertikal, cl. h. uber ein-
kommens- oder beschäftigungs. 
gebundene Zahlungen in und aus 
einem zentralen Fonds für die 
gesamte Währungsunion oder 
auf dem Umweg über den 
Haushalt einer Zentralregic-
rung. Fiskalische Integration 
schi ießt in dicse m Zu sam - 
menhang die Wreinheitlichung 
der Sozialpolitik mit ein, soweit 
letztere die Regulierung der 
A rbeitsmarkte in der \Väh - 
rungsunion betrif lt. Fiskalische 
Integration beinhaltet schi icß-
) ich auch die Ermögl ichung 
einer gemeinsanwn Stabili - 
sicrungspolitik, sei es auf'grund 
der Koordination nationaler 
Fiskaipolitiken oder durch die 
Errichtung eines zentralen 
1-laushalts von ausreichendem 
Umiing. 

Der zweite Weg, das hori-
zontale Kontliktpotential zu 
bewältigen, liegt in der politi-
schen Integration der Mit-
gliedstaaten. Politische Inte-
gration vollzieht sich mit der 
Auahe nationaler Souveränität 
und der Schalhing einer zentra-
len politischen Gewalt, welche 
die Union auch dann zusammen-
halten kann, wenn die ökonomi-
schen Interessen nach einer 
Auflösung der Währungsun ion 
streben. Je stärker die zentrale 
Gewalt, desto größer das hori-
zontale Konfliktpotential, das sie 
bewältigen kann. 

Geldpolitik ist ein macht-
volles Instrument der Wirt-
schaftspolitik mit gewichtigen 
verteilungs- und konjunktur-
politischen El1kten. Erfh-
rungsgcmäß unterliegt die zen-
trale politische Administration 
eines kooperativen Zusam-
menschlusses verschiedener Ln-
der der Versuchung, sich die 
Macht über solche wirtscbafts- 

politische Instrumente anzu-
eignen, um sie zum Nut7en ihrer 
eigenen politischen Interessen 
einzusetzen. Ahnliches gilt für 
die Instrumente der Fiskalischen 
Integration: In einer politischen 
Union wird sich die Zentral-
gewalt i.emühen, Einfluß auf 
die llmverteilungsmcchanismeu 
und den gemeinsamen Ilaushalt 
zu gewinnen, um sie in ihrem ei-
genen politischen Interesse zu 
benutzen. Wie in jedem koope-
rat iven Zusam menschl ull ent - 
steht daher mit der politischen 
Integration der Währungs-
Union ein „Prinzipa1-Agenten4'-
Problem: Je mehr Macht im 
Zentrum der Union angesiedelt 
ist und je gewichtiger die zur 
Vertügung stehenden f'iskali-
sehen und gek lpol i tischen 
Instrumente, desto größer die 
Versuchung der zentralen 
Administration, ihre Möglich-
keiten für eigene Interessen 
einzusetzen. 

Die Gefahr des Mißbrauchs 
der zentralen Gewalt begründet 
das vertikale Koniliktpotential 
der Wahrungsunion - Solern die 
Zentralgewalt aus der Sicht der 
kilnchmer die Geldpolitik oder 
die Fiskalpolitik zu stai-k miß-
braucht, verstärkt dies seiner 
seits den Anreiz, die Union zu 
verlassen. Je mehr fiskalische 
Instrumente die Union besitzt 
und je stärker diese vertikal 
organisiert sind, desto größer 
das Finanzvolumen, (las inner-
halb der Union staatlich umver-
teilt wird, und desto größer der 
Anreiz und die Möglichkeiten 
der zentralen Administration, 
sich wirtschaftlichen Emil ull zu 
verschaffen. Bei gegebenem 
Grad der politischen Integration 
nimmt daher das vertikale 
Konfl iktpotential -zu, wenn die 
fiskalische Integration zwischen 

126 	 VOI.KS%vIleI5cLI.l-TLLCI1I IAGUN(, 1996 



jURLN \ON 1 L\u1N 

den Mitgliedern vorangetrieben 
wird, und umgekehrt. Politische 
Und fiskalische Integration ge-
fährdcn daher den Zusammen-
halt der Union, indem sie das 
vertikale Konfliktpotential cr-
stärken. 

Wir können nun den Zu-
samrnenhang zwischen mone-
tärer, fiskalischer und politischer 
Integration herausarbeiten. Bei 
gegcl)cner 1-leterogenitat der 
Mitgtieder (I) hihrt eine Zu-
nahiie (hr nionetaren Inte-
gration (M) zu eirier\irstarkung 
des horizontalen Konil iktpoten-
tials (H). Letzteres läßt sich 
durch stärkere fiskalische (f;) 
und J)olitische (P) Integration 
verringern. Vir haben also die 
Beziehung 
H = 1-1(1), M, F, P) 

+ +- 
I)icse Beziehung steht im 

Mittelpunkt der Behauptung, 
eine Währungsunion sei mit 

j l it ische r und fiskal i seher 
Union zu stabilisieren: Bei zu-
nehmender monetarer Integra-
tion läßt sieh das horizontale 
Konlliktpotential durch zuneh-
mende fiskalische und politische 
lntcgrationsbest rebungen kon-
stant halten. 

A bhi Id ung 1 verdeutl jein 
diesen Zuamrnenhang in der 
HI 1 Kurve. Sie zeigt die 
Beziehung zwischen I()neta••rer 
und politischer Integration bei 
gegebener 1-leterogenitat der 
Mitglieder und gegebenem Aus-
maß an fiskalischer Integration 
aus der Sicht des horizontalen 
Konflikts in (1cr Wahrungsunion 
l)ie Kurve illustriert Kombi-
nationen von Währungs- und 
politischer Integration lxi kon - 
stantem horizontalen Konflikt-
potential. Zunehmende mone-
täre Integration erlordert 
wachsende politische 1 otegra -  

tion. Zustände oberhalb der HH 
Kurve sind stabiler aus der Sicht 
(leS hor iz n laIen Kori Iii kts, 
Zustände unterhalb der Kurve 
sind weniger stabil. 

Bei gegebener Hcterugenität 
(lcr Mitglieder und gegebenem 
Grad (1cr fiskalischen Integration 
führt zunehmende poi i tische 
Integration zu einem wachsen - 
den vertikalen Konfliktpotential 
(V), und zwar um so mehr, je 
weiter die fiskalische und die 
rnonetarc 1 ot egrat i( n bereits 
vorangeschritten Sifl(l. Wir i llu-
strieren dies durch die Be-
ziehung 
V V(F*P*M). 

+ 
Um das gesamte Spannungs-

potential der Union konstant 
zu halten, muß der Grad der 
Währungsintcgration abneh-
men. Dies ist durch die Kurve 
VV in Abbildung 1 illustriert. 
Zustände oberhalb der VV Kurve 
sind weniger stabil, Zustände 
unterhalb der Kurve stabiler aus 
der Sicht (les vertikalen 
Konflikts. 

E)cr Zusammenhalt (1er 
Ilnion hängt von der Kombi-
nation der l)eidefl Konflikt-
potentiale ai. Das gesamte 
Konfliktpotential ist also 
K = II +V. 

Wir können nun die Wir-
kung einer zunehmenden fiskali-
schen Integration hei gegebenem 
Grad der politischen und mo-
netären Integration betrachten. 
Sie stal)ilisiert die Union aus der 
Sicht des horizontalen Konflikts. 
1 )ies äußert sich in ( , iner 
Verschiebung der LIII Kurve 
nach außen (HH'). Zugleich 
wächst aber das vertikale 
Konfliktpotential. Dies schlägt 
sich in einer Verschiebung der 
VV Kurve nach innen nieder 
V'V'). Es treten also gleichzeitig  

4 Rerihail 1 	lcjt h-n /usamninhang 

/ir Jk ',J1jj,c'1j(,%ch4n I1,'krc drr 

jkilzchen intcqration Jir. 
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destahilisierende und stabilisie-
rende Effekte auf'. Der Zu-
sammenhalt der Währungs-
Union kann also gefördert oder 
getährdet werden, je nachdem 
welches Potential stärker 
\' achst. 

v 

M 
Eine vvitcrführencle Beur-

teilung bedarf daher einer 
zusätzlichen Annahme über die 
relativen Efft'kte auf das verti-
kalt' und das horizontale Kon-
fliktpotential. l)ie Erfahrungen 
mit internationalen Zusam-
menschlussen lehren, (laß diese 
relativen Effekte vom Ausgangs-
zustand abharigen. Je weniger 
gemeinsame fiskalische und poli-
tische Institutionen eine Gruppe 
von Ländern teilt, (lcsto größer 
das Mißtrauen gegen Schritte in 
diese Richtung. Wenn dagegen 
die Bevölkerung, wie in einem 
Bundesstaat, bereits an die Exis-
tenz einer gewichtigen, zentra-
len Gewalt gewohnt ist, dann 
stoßen Erweiterungen (1er fiska-
lischen und politischen Macht 
auf sehr viel weniger Wider-
stand. Das bedeutet, daß das ver-
tikale Kon fliktpotential mit ab-
nehmender Rate vächt, wenn 
die 1)01  itische und fiskalische 
Integration vorangetrieben wird. 

Ausgehend von einem gerin-
gen Grad der politischen und  

fiskalischen Integration einer 
Währungsunion wird zugleich 
die Schaffung eines gering-
f'ügigen zentralen Budgets oder 
eines Transfermechanismus von 
geringer Bedeutung die horizon-
takn Spannungen kaum miii-
dem. So schätzte bereits der 
MacDougall-Report zur Wäh-
rurigsunion in den siebziger 
Jahren, (laß CjflC effektive f'iska-
lische Stabilisierung ein Haus-
haltsvolumen auf Unionsebene 
von mindestens 7% des BSP tier 
Union erfordere eine rund 
siebenfache Steigerung gegen-
über dem aktuellen Volumen. 
Dies bedeutet, daß der stabili.sie-
rende Effekt einer Zunahme der 
politischen und fiskalischen 
Integration zunächst gering ist. 

Unter diesen Umständen 
hängt die Wirkung begrenzter 
Maßnahmen zur Stärkung der 
politischen und fiskalischen 
Integration von der Ausgangslage 
ah. Sind im Ausgangszustand die 
bestehenden fiskalischen und 
politischen Institutionen der 
Union schwach, so überwiegt 
die Zunahme des vertikalen 
Konlliktpoentials: Begrenzte 
Maßnahmen in Richtung politi - 
seher und fiskalischer Inte - 
gration destahilisieren die Wäh-
rungsunion. Erst wenn die 
politische und fiskalische Inte-
grati()n bereits ein kritisches 
Maß überschritten haben, haben 
weitere Schritte in (liese 
Richtung einen stabilisierenden 
Eflkt. 

[)icse Schlußklgerung ist in 
Abbildung 2 dargestellt. Sie zeigt 
das gesamte Konlliktpotential 
der Währungsunion in Ab-
hängigkeit des politischen und 
fiskalischen lntegrationsgrads. 
Erst wenn das kritische Niveau 
(F*F)* überschritten ist, sind 
begrenzte Maßnahmen zur Fort- 
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führung der politischen und Ii 

kalischen Llnion in der Lage, die 
Wahrungsunion gegCflUl)Cr dem 

Ausgangszustand zu stabilisie-

ren. Eine Politik der kleinen 

Schritte, die die Wahrungsunion 

anfangs nur mit relativ geringer 
poli ti seher und fiskalischer 

Integration komplementiert, ist 
daher schlechter fiir ihren 

Zusammenhalt als entweder die 

Vährungsunion ohne fiskalische 
hit egration oder ihre Kombi - 

nation mit einem relativ hohen 
Grad fiskalischer Integration 

Die Existenz eines kritischen 

Niveaus erklärt, warum wir 
echte Wahrungsunionen nur in 

Kombination mit einem hohen 
Grad an politischer und fiskali-

scher Integration beobachten, 
während Zusammenschlüsse mit 

schwachen politischen und fiska-

lischen Elementen auch nur zu 
schwachen monetaren Inte - 

grationsformen gefunden haben 

Wie wirkt nun eine Zu-
nahme der Heterogenität der 
Mitglieder, die durch eine Er-

weiterung der Union entstehen 
könnte? In Abbildung 1 führt die 

Zunahme der Hetcrogenität 
dazu, daß die Kurve HH steiler 

wird: Jede Zunahme der mo-
netären Integration führt zu stär-

keren horizontalen Konflikten. 

In Abbildung 2 bedeutet dies, 
(laß das kritische Niveau (P*F)* 

zunimmt. I)araus folgt, (laß eine 
Erweiterung der Währungs 
Union bei mittleren Niveaus p0-

hitischer und fiskalischer Inte-
gration ihre Stabilität mehr 
gefahrdet, als wenn die Union 

entweder fiskalisch und politisch 

kaum 0(1er sehr stark integriert 
ist. 

Im Kern dieser Überlegun-

gen steht also eine ambivalente 

Beziehung zwischen monetärer 
und politischer Integration. 

Diese ambivalente Reziehung 

wir(l im folgenden Abschnitt an-

hand der historischen Ent-
wicklung der monetären Ufl(1 

politischen Integration der USA 
verdeutlicht. 

Währungsunion, 
Fiskalunion und 
politische Union: 
Erfahrungen der USA 

Wirtschaftliche 
Asymmetrie und 
fiskalische Integration 

Al'.. Wahrungsraum weisen 
die Staaten der USA bekannter-

maßen erhebliche U iiterschiede 

ihrer wirtschaftlichen Struk-

turen auf. Einige Kennzahlen 
verdeutlichen 1991 vari-
ierte die Bevölkerungsdichte 

'iwischen 1 Person je Qua-

dratmeile in Alaska und 1046 in 
New Jersev; das Bcvölkerungs-

wachstum bewegte sich zwi - 
sehen -4,70/o in lowa und 50, 1% 

in Nevada. l)er Anteil der Stadt-

an der Gesamtbevölkerung lag 
1990 zwischen 32% in Vermont 

und 92,6% in Kaliflirnien. 1991 
betrug die geringste Arbeits-

loseflqUote 2,1% in I-lasvaii, die 

höchste wurde mit 10, 1% in 
West Virginia verzeichnet. 

Kalifornien hatte 1989 mit 642 
Mrd Dollar (las höchste BS1 

während Nord - und Süklakota 
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mit je 11 Mrd am unteren Ende 
lagen. 1991 hatte Connecticut 
mit 21,967 Dollar das höchste 
verfügbare Einkommen pro 
Kopf der Bevölkerung, West 
Virginia lag mit 12.381 [)ollar 
am unteren Ende. Während das 
verfügbare 'vlkseinkornmcn 
zwischen 1980 und 1991 im 
Durchschnitt der USA real um 
2,4% jährlich zunahm, sta-
gnierte (las verfügbare reale 
Einkommen in West Virginia und 
wuchs in Nevada um 4,4%. Im 
Rezessionsjahr 1991 (-0,9°/o 
Wachstum des realen Volks-
einkommens in (Ien USA) 
wuchs das reale Einkommen in 
Wvoming um 2,6%, während es 
in Rhode Island um 3,8% sank. 
Ilanimond (1994) berichtet, daß 
die Standardabweichung der 
vierteljährlichen 1 nllationsdif -
ferenzen zwischen den vier 
Censusregionen und dem 
Durchschnitt der USA im 
Zeitraum 1967-1991 bis zu 
1 ‚7% betrug. Während das kon-
ventionelle Bil(1 cies Ameri-
kaners, (1er alle zwei bis drei 
Jahre den \\hnort  wechselt, fast 
perfekte Mobilität der Arbeits-
kräfte suggeriert, zeugen die 
dauerhaften Unterschiede in (len 
Arhcitsh senquoten der Staaten 
Von erheblichen Mobi litäts-
barrieren (Fiehengreen, 1990). 

Fiskalische Integration voll-
zieht sich in den USA aus-
schließlich in vertikaler Rich-
tung, d. h. über den Weg des 
Haushalts der Bundesregierung. 
Ein horizontaler Finanzausgleich 
existiert ebensowenig wie eine 
Verpflichtung, anderen Staaten 
im Fall einer Finanzkrise zur 
Hilfe zu kommen. insoweit man 
aus dem Solidaritätsgebot cks 
Vertrags über die Europäische 
Union eine solche Verpflichtung 
ableiten kann, existiert in 

Europa bereits heute ein stärke-
rer horizontaler Verbund der 
Staatsfinanzcn als in den USA. 

Der fiskalische Ausgleich 
kuri.fristiger asymmetrischer 
Schocks, die andernfalls durch 
Wchsclkursanpassungen gemil-
dert würden, erfolgt im Fiskal-
system der USA allein durch die 
Mechanismen der 1 9 1 3 ein-
geFührten Bundeseinkommen-
steuer und des zentralen Wohl-
fahrtssvstems, das in den 
dreißiger Jahren entstand und 
in (len sechziger Jahren stark 
expandierte. Empirisch ist 
(las Bumleseinkommensteuer-
aufkommen der einzelnen 
Staaten etwa proportional zum 
ihrem Bruttosozialprodukt (von 
Hagen, 1992). Eine Verringe-
rung des BSP eines Staates um 
ein Prozent gegenüber dem 
[)urchschnitt aller Staaten senkt 
seine Steuerzahlungen an (lCfl 

Bundeshaushalt um ein l'rozcnt. 
Da das Einkommensteuerauf-
kommen im Schnitt 8-9% 
des BSP der Staaten ausmacht, 
führt eine Verringerung des BSP 
eines Staates um ein Prozent ge-
genül)er dem Durchschnitt zu 
einer Abnahme (1er Einkorn-
mensteucrzahlung um rd. 0,1% 
(ICS BSP Eine Senkung des BSP 
eines Staates um ein Prozent ge-
genüber dem Durchschnitt der 
Bundesstaaten erhöht zugleich 
die Zahlungen der Bundes-
regierung aus Wohlfahrtspro-
grammen um rd. 20%. Da diese 
Zahlungen im Durchschnitt 
etwa 9% des BSP der Staaten 
betragen, macht dies eine 
Zunahme der Transfers um ca. 
0,029,o des BSP des hetrofkneii 
Staates aus. Insgesamt steht 
einer Senkung des BSP um ein 
Prozent gegenüber dem US-
Durchschnitt eine Zunahme 
(1er Nettotransfers aus (1cm 
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Bundeshaushalt um 0,12% gegen- 	diesen lnsohenzfall zu vermei- 
über. 5 	 den. 

Arbeitslosenversicherung ist 
in den LISA auf der Ebene der 
Bundesstaaten organisiert (von 
Hagen, 1992). Zwar wird sie 
fliianziell durch (las Finanz-
ministerium der Bundesregie-
rung verwaltet, aber das System 
beinhaltet keine Transkrs zwi-
schen den Staaten oder von der 
Bundesregierung an die einzel-
nen Staaten. Dies ärnkrt sich 
lediglich, wenn der Präsident 
eine Verlängerung der A rlseits-
losenhilfe (über die üblichen 
13 Wochen hinaus) anordnet 
U fl(l (liese fli it 51)cI.i eilen 
Finaizhillcn der Bundesregie-
rung koppelt. Selbst dann linciet 
eine Reaktion auf asvnimetri-
sehe Sehocks nur statt, wenn 
in Zeiten von Sonderprograrn - 
mcii der Bundesregierung zur 
Arbeitslosenunterstützung ein-
zelne Staaten unterschiedlich 
von Arbeitslosigkeit betroffen 
sind - Da der Prasident sich in 
seiner Entscheidung jedoch an 
der nationalen Arbeitslosen - 
quote orientiert, ist eine 
Reaktion auf asymmetrische 
Schocks durch diese Programme 
eher unwahrscheinlich. l)arüher 
hinaus reagiert die Bundes-
regierung nur in dem inlpli-
ziten Sinn auf asymmetrische 
Arbeitslosigkeit, daß sie die 
Solvenz der staatlichen Pro-
gramme garantiert. Ein beson-
ders grot3er Beschäftigungs-
einbruch in einem Staat, der 
die Insolvenz des staatlichen 
Arheitslosenfonds zur Folge 
hätte, würde daher Finanzhilfen 
der Bundesregierung auslosen. 
Da die Bundesregierung seit 
1982 den staatlichen Program-
men Zinsen auf kurzfristige 
Finanzkredite berechnet, haben 
die Staatsregierungen A nrc ize, 

Arbeitslosenversicherung 
wurde in den USA durch 
den Social Securitv Act von 
1935 eingeFührt. Vor der 
Gesetzesinitiative der Regierung 
Ronsevelt hatten einige Staaten, 
allen voran \isconsin, staatliche 
Arheitsloscnvcrsicherungen ins 
leben gerufen - E)ie Initiative 
Roosevelts beruhte auf der 
Einsicht, daß eine allgemeine 
Versicherung auf dieser Ris 
nicht zustande kommen 
wurde (131austcin, 1993). 
In der Vorphase des Social 
Securitv Act konzentriert 
sich die Auseinandersci - 
zung vor allem auf die 
Frage, ob Arbeitslosen 
versicherung als Pro 
granini (ler Bundcsrt-git 
rung i.sder als gcmeinsame' 
Pi-ogramm (ler Bundesrcgitiung 
und der Bundesstaaten einge-
führt werden sollte. Man einigte 
sich schließlich auf ein System, 
in dem die Bundesregierung all - 
gemeine Standards kstlegt, die 
Staaten jedoch beträchtliche 
Freiheit in der Ausgestaltung 
haben. Deutliche Unterschiede 
in der l)auer und der Höhe 
der Arbeitslosigkeit und der 
Korrelation von Beschäftigungs-
schwankungen zwischen  ver-
schiedenen Sektoren Führten 
denn auch zu erheblichen Unter-
schieden in der Ausgestaltung 
der staatlichen Systeme. Wäh-
rend die Möglichkeit der ge-
meinsamen Versicherung von 
Risiken uber Staatsgrenzen 
hinweg als Vorteil einer natio-
nalen Lösung angesehen w ur( le, 
argumentierten die Gegner ei-
ocr solchen Lösung, daß ein na-
tionales System aufgrund der 
drastischen Unterschiede in den 
politischen Präferenzen der 

Einige Autoren kommen iu Jem Ergebnis. daß 
die Elaa zeit dt des Jiundeshszushalts in &iug 
iif iis3 mmeiri,che Schocks in 'lcn 
&‚nsletaoten e-rhd'hch hoher sei. 
Ii slhamson (1991) und E,cheng,cen (1990) 
schätien, daß eine Irringerung des BSP eines 
Staates um einen Dollar qegenüber dem 
US-Durchsrhnirt iu einer Erhahung der 
\etzoiransf«s um 40 Ccntsfuhrt. Diese 
Schaiiun gen ;ermt.,chrn jedoch die Reaktion 
des T3undeshaushaks aufpermanente und auf 
rran.s,tor,.scht E,nkommensunrcch,ede. In 
der Diskussion um JietIihrungsunion 
interessieren jedoch nur dii' let,qeren. Andere 
Schüi.un gen. die diesen Unterschied esplseir 
bcriicksrcht:gen. finden ebenfalls erheblich 
geringere Reaktionen des amerikanischen 
!iundeshaushalis auf ast mmdc iwhe Schocks 
(vgl. (;dharr ansi Smuh, 1993). 
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So mu» in cinigen Suzuron dr ('ui crniur 
cincn aiLyglicherwn Huuihilt rihlqn. 
in andcrcn muß du Parlameni c,nn 
ausge9lkhcnen Hawhah rt,uiisch,edcn. in 

andcri'n miß der (;uu-«ur cinen 
i3ui,J.?gIichenen Hauihuh unterzeichnen in 

manchen Staaten komien Dejuzuc 
intertemporal zuigegiichcn wrrJcn, ‚ind&rii'o 
ist dies nicin zulassig. Ohergrens'enJiir die 
Staazsschuld kbnncn in c:nticn Staaten rum 
Pur!amens geusden iierden, in anderen 
Staaten in Jafüre:nlWksabstimmung 

c!orJerIich. gI. ton Hagen (1991 ,. 

Staaten ständigem Streit ausge-
setzt und daher nicht lebensfähig 
sein würde. 

Die Regierungen der ameri-
kanischen Bundesstaaten unter-
liegen mit der einzigen Aus-
nahme von Vermont formalen 
Restriktionen, die (las zulässige 
Defizit oder die zulässige Höhe 
der Staatssc-huld beschränken. 
Dabei gibt es durchaus Unter-
schiede in der SiTenge der 
Restriktionen . Sie entstanden 
als Reaktion auf die Vcrschul-
(lungskrisen, die in zahlreichen 
Staaten der Verschuldungswelle 
der 1830er Jahre folgten. Über-
schuklung und anschließende 
Schwierigkeiten, den Schulden-
dienst zu erfüllen, waren die 
Folgen ehrgeiziger, krcditflnan - 
zierter lnfrastruktu rproj ektc, 
die den finanziellen Erfolg des 
Staates New York heim Bau 
des Erie- Kanals nachahmen 
wollten. In den 1840cr Jahren 
erliel3en die Parlarncnte Defizit-
und Verschu 1 dungsgrenzen als 
Schutz des Steuerzahlers vor 
öfkntlichcr Verschwendung und 
Betrug (Ratchford, 1944). Ahn-
liche Reaktionen erfolgten auf 
die MiBrirtschaft einiger Gou-
verneure nach dem Bürgerkrieg 
in den Südstaaten. Im Zusam-
menhang mit unserer l)iskussion 
ist heachtcnswert, daß die liska-
lischen Restriktionen interne, 
politische Konflikte der Staaten 
reflektieren und nicht zur 
Verringerung des horizontalen 
Konfliktpntentials in der Wäh-
rungsunion eingeführt wurden. 

Die amerikanische Erfah-
rung macht deutlich, daß nume-
rische Restriktionen ungeeignet 
sind, uni Staatsschuld und 
Defizite eflktiv zu beschränken. 
Ein Vergleich der Defizit- und 
Verschuklungsquoten zeitt, daß 
Staaten mit sehr restriktiven 

Regeln nicht signifikant geringer 
verschuldet sind 0(1er im länger-
fristigen Durchschnitt geringere 
Defizite aufweisen (von llagen, 
1991 )' Der Schlüssel zu diesem 
vcrineintl ichen Widerspruch 
liegt darin, daß Defizit- und 
Versehuldungsgrenzen sich auf 
die im Staatsbudget ausgewiese-
nen finanziellen Aktivitäten der 
Regierung und auf die staatlich 
garantierte Schuld beziehen - 
Regierungen mit sehr strengen 
Restriktionen weisen ein deut-
lich größeres Ausmaß an 
budget" Aktivitäten aus und 
einen höheren Anteil nicht voll-
ständig garantierter Verschul-
dung. Formale Restriktionen 
induzieren Substitution zugun-
sten nicht im Budget erfaßter 
Finanzierung von Staatstätigkeit 
anstelle fiskalischer I)is-ziplin. 
Zur Lüsung des aus der nonii-
nalen Staatsschuld resultieren-
den horizontalen Konflikt-
potentials in der Währungs-
union sind sie dagegen unge-
eignet. 

l)er eigentliche Schutz der 
amerikanischen \Vährungsuniun 
vor den möglichen geldpoliti - 
schen Folgen der Verschul-
dungskrise eines Staates resul-
tiert vielmehr aus zwei anderen 
Grundsätzen: dem Fehlen einer 
gegenseitigen Solidaritätsver-
j'illichtung oder -vermutung in 
finanziellen Krisen und dem 
I:ehkn  einer Verpflichtung (1er 
Bundesregierung, einzelnen 
Staatsregierungen in finanziellen 
Krisen zu Hilfe zu kommen. Die 
amerikanische Bundesregierung 
hatte zwar nach den Revo-
lutionskrisen die Verschuldung 
der Staaten übernom mcii, (liese 
Entschuldung war aber aus (1er 
Sicht einzelner Staaten mit 
großen Ii ngerechtigkeiten  ver- 
bunden und daher auf erbitterte 
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Opposition gestoßen (Shannon, 
1951). In der Schuldenkrise 
Ende der 18 30cr Jahre lehnte die 
Bundesregierung - trotz des 
1 )rucks ausländischer Investoren 

eine Auslösung der Staaten ab, 
ein Prinzip, das seither gültig ge-
blieben ist, wie etwa die Episode 
der Finanzkrise von New York 
gezeigt hat. 1)ie damit geltende 
Androhung, eine Staatsregie-
rung die Folgen finanzieller 
M il3wi rtschaft selbst tragen zu 
lassen, ist zum einen in den 
USA glaubwürdig, weil in dem 
Verbund von 50 Staaten jeder 
einzelne Staat zu „kleinu  ist, um 
eine Mehrheit für finanziellen 
Beistand in einer Schuldenkrisc 
zu gewinnen. Zum anderen 
verfügen die Staaten über hin-
reichend große Steuerhasen, so 
daß ihnen eine Lösung eines 
Schuklcnproblems in eigener 
Regie zugemutet werden kann 
(Ekhengreen und von 1-1 agen. 
1995). 

Pohtfsche Union und 
Währungsunion: 
Vertikale Konflikte 

Kennzeichnend für die Lot - 
wicklung der LISA als Wäh-
rungsunion ist die Dominanz des 
vertikalen Konfliktpotentials. 
Seit dem Ende des 18. Jahr-
hunderts war die Entwicklung 
der monetaren Institutionen der 
USA von dem Konflikt zwischen 
zwei Parteien geprägt: einer, die 
in der Tradition Jeffersons eine 
Zentralisierung des Geldwesens 
zu verhindern suchte, und einer 
anderen, die in der Tradition 
l-lamiltons eben diese Zentrali-
sierung vorantreiben wollte 
(McCuIlev, 1992). Erstere setzte 
auf I)cmokratic und Dezen-
tralisierung politischerund 
wirtschaftlicher- Macht und -er-
körperte vornehmlich argrari  

sche Interessen; jegliche flnanzi-
eilt' Machtkonzentration war ihr 
suspekt. Letztere verFolgte die 
Vision einer USA als Handels-
und beginnender Industriestaat 
unter der Leitung einer auch 
finanziell - starken Regierung. 
In dieser Auseinandersetzung 
wurde die politische Integration 
zur kritischen Variablen. Der 
schrittweise Ausbau der Macht 
der Bundesregierung gegenüber 
den Bundesstaaten er niöglichte 
eine zunehmende Zentrali-
sierung auch der geldpolitischen 
Institutionen. Die Zeit bis zum 
Bürgerkrieg (1861 65) war 
durch abwechselnde Bewe-
gungen in beide Richtungen 
geprägt. 

Nach Artikel 1 Absatz 10 der 
amerikanischen Vcrlssung sind 
die Bundesstaaten nicht berech-
tigt, Papiergeld auszugeben. 
Dieses Verbot reflektiert die 
starke Abneigung gegen Papier-
geld, die sich aulruncl der 
Inflation in den Revolutions-
jahren entwickelt hatte (Russell, 
1991). Interessant für Europa 
ist der geschichtliche Hinweis, 
(laf3 die Vertässungsväter dar-
über hinaus mit dem Verbot 
hundcsstaatl icher Währungen 
die für die Ent kklung des 
Binnenhandels störende Varianz 
der We(.-hselkurse ausschließen 
wollten (R dnick et al., 199 3). 

Dennoch war es den Staats-
regierungen möglich, sich eine 
Quelle monetarer Defizit-
finanzierung zu versuhafkn. I)ie 
Verfassungsvorschrift ließ sich 
umgehen, indem Staatsregie-
rungen Konzessionen an Banken 
vergaben, in denen sie selbst 
Beteiligungen hielten. Diese 
Banken waren verpflichtet, 
Staatsschuld zu erwerben; sie 
brachten Banknoten in Umlauf, 
die je nach Zahlungsfhigkcit (leS 

\:'•. 
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ausgehenden Instituts mit einem 
Diskont gehandelt wurden. 
Einer Vielzahl derartiger Staats-
banken standen Ende der 1 780cr 
Jahic nur (Irei überregionale 
Banken gegenüber. 

Die Gründung einer finan-
ziell starken Nationalbank war 
ein zentrales Element des hnan-
ziel Len Sanierungsplans für die 
junge Republik, den Finanz-
sekretär Hamilton Ende der 
1 780cr Jahre vorlegte. Trotz 

i'ungsrechtlicher Bedenken 
unterzeiehnete George 
\\'ashington 1791 (las 
(u'setz über die Gründung 
Lr Ersten Bank der 
USA, das (1er Bank eine 
2Ojährige l.ebcnszeit be- 

herte. Die Bank hatte das 
Monopol zur Haltung von 
1 in lagen der Regierung 
und zur Vergabe von 

iinsgünstigen Krediten an die 
l3undesregierurig; die von ihr 
ausgegebenen Banknoten waren 

neben Gold und Silber - als 
Zahlungsmittel für Steuerver-
hindlichkeiten anerkannt. Zur 
Sicherung des Pariverhältnisses 
war ihre Notenausgahe auf' 
den Wert des Eigenkapitals be-
grenzt. Gegenüber den Staats-
banken nahm die Erste Bank 
rasch eine dominierende Stel-
lung ein. Trotz ihres finanziellen 
Erlk)lgs löste Präsident Madison 
jedoch nach dem politischen 
Machtwechsel die Erste Bank 
nach Auslaufen ihrer Konzession 
1811 auf. l)ie Abneigung gegen 
die Machtstellung der Staatshank 
und (las Mißtrauen gegen aus-
ländische Investoren, die be-
deutende Anteile der Ersten 
Bank hielten, waren zu groß. 
lnklge (1er Auflösung der Bank 
kam es rasch wieder zu einer 
Zunahme der Zahl der Staats-
banken und des Umlaufs der  

von ihnen ausgegebenen Bank-
noten. 

Der Krieg gegen England 
(1812 13), den die Bundes-
regierung zum Teil durch die 
Ausgabe von Schatzamtscheinen 
mit teilwciscni Zahlungsmittel-
charakter finanzierte, stellte 
die Regierung vor neue Ver-
schuklungspr ibleme. 1 814 .sus-
pendierten alle Banken außer-
hall) von Neuengland die 
Einlösung von Banknoten in 
Gold- und Silbermünzen. 1816  
entstand vor diesem 1 unter-
grund die Zweite Bank der USA, 
ebenfalls mit einer Konzession 
für 20 Jahre und weitgehend 
nach dem Muster (1er Ersten 
Bank gestaltet. Damit schwang 
das Pendel wieder zurück in 
Richtung größerer gcldpoliti. 
seher Einflußnahme der Bun-
desregierung. Ihr Einfluß wurde 
durch die Urteile des Obersten 
Gerichtsho[s in McCulloch v. 
Marv fand un(l Osborn v. Bank of 
the US gestärkt, in denen der 
Gerichtshof Versuche einzelner 
Staatsregierungen, Zweigstellen 
der Zweiten Bank steuerlich 
zu diskriminieren, untersagtc 
(Faulkner, 1957). 

	

Fatalerweise 	geriet 	die 
Zweite Bank jedoch ins Zentrum 
des Konflikts zwischen der 
Bundesregierung und (kn 
Staaten im Süden und Westen 
lcr USA. Dort hatte der Kollaps 
(1er Agrarpreise von 1818 / 18 19 
zur Zahlungsunfahigkeit des 
Agrarsektors geführt, die ihrer-
seits die im wesentlichen auf die 
Kreditversorgung der Farmer 
ausgerichteten Banken in (lie 
ZahlungsunEihigkcit trieb. Bank-
paniken waren die Folge und 
führten (laz u, daß zahl reiche 
Banken im Süden und Westen die 
Einlösung ihrer Banknoten sus-
pendierten. Die Regierungen 
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(1er betroffenen Staaten reagier-
ten mit der Errichtung von 
E3anken, welche die Kreditver-
sorgung (1er Farmer aufrechter-
halten sol Ren, deren Banknoten 
jedoch aufgrund der Inkon-
vertibilität mit hohen Ab-
schlägengehandelt wurden. 
Nachdem die Regierungen diese 
Noten zur Stcucrzablung akzep-
tierten oder in ari(lerer Weise 
bevorzugten, war damit dc facto 
und gegen die Verlssting ein-
zelstaatliches Geld geschafkn. 

In dieser Lage drängte die 
Zweite Bank auf die baldige 
Rückkehr der Banken im Süden 
und Westen zur vollständigen 
Konvertihilität ihrer Noten. Sie 
sah dies einerseits als Voraus-
setzung dafür, ihr Geschäft im 
Süden und \Vesten auszuweiten, 
andererseits sah sie sich durch 
die Pol i tik der l3un lesregierung 
dazu veranlaßt. Während Regie-
rungen und Gerichte der Region 
die im Grunde illegale Be-
schränkung der Konvertibilität 
von Banknoten duldeten, setzte 
sich die Zweite Bank in 
Bundesgerichtshökn, die keinen 
solchen Schutz gewährten, 
durch. In der Folge wurden (lic 
Banken zur Rückkehr zur 
Konvertihi 1 ität gezwungen; eine 
Aktion, welche die regionale 
Wirtschaftskrise verstärkte, 
außerhalb der Region aber als 
I)urchsetzung einer nationalen 
Währung gepriesen wurde. 

I)ie Wahl l'räsicknt Jacksons 
1 828 änderte das politische Bild. 
Jackson war ein erklärter 
Gegner der Zweiten Bank sowie 
je(ler Konzentration finanzieller 
Macht, hinter der er undemo-
kratische Ein fi ufinahm e wit-
terte. Nachdem Jacksons erster 
Bericht zur Lage der Nation 
1 829 sich deutlich gegen die 
Zweite Bank wandte, begannen  

im Kongreß Bemühungen, die 
Verlängerung ihrer Konzession 
möglichst früh zu sichern. 
Gerade dadurch wurde jedoch 
der Konflikt um die Zweite 
Bank zur zentralen politischen 
Auseinandersetzung. Nicholas 
Biddle, seit 1823 Präsident der 
Zweiten Bank, besaß das politi-
sche Ungeschick, sich auf einen 
ofkncn Konflikt mit (1cm 
Präsidenten einzulassen, in des-
sen Verlauf er durch eine restrik-
tive Kreditpolitik die USA in die 
Rezession der „l3iddle Panik" 
stürzte. Sein eigen mächtiger 
Konfrontationskurs trug ktzt - 
lieb zu Jacksons politischer 
Stärkung bei, da dieser (Jie 
Wähler von dem Uhel flnanzicl-
1cr Machtkonzentration über-
zeugl.e. Unmittelbar nach Jack-
sons Wiederwahl 1 832 ver-
abschiedete der Kongreß ein 
Gesetz zur Verlängerung der 
Konzession der Zweiten Bank, 
(las Jackson durch sein Veto er-
hinderte. Nachdem sich der 
Kongreß unlähig zeigte, Jacksons 
Veto zu überstimmen, war (las 
Schicksal der Bank besiegelt. 
1836 endete ihre Konzession. 
Die finanziellen Unruhen, die 
ihre Auflösung begleiteten, tru-
gen mit zu der Rezession und 
damit den Verschuldungskrisen 
einzelner Staaten am Ende der 
18 30er Jahre hei (Temin, 1969). 

1 )ie Periode von 18 36 bis 
zum Bürgerkrieg war eine Ära 
geldpolitisehcr Dezentralisie-
rung, die Zeit des sog. Freien 
Bankwesens. Bis 1862 gab es 
keine Notenausgahe durch eine 
von der Bundesregierung kon-
zessionierte Bank, dagegen 
nahm die Zahl der Staatsbankcn 
und privater Banken rapide zu. 
Ein w irklidi „freies" Bank wesen 
war es jedoch nicht. Im Gegen-
teil waren die Banken strikter 
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Regulierung durch die Regie-
rungen unterworfen, die sich 
durch die Banken eine indirekte 
Finanzicrungsquel k sicherten 
(Selgin. 1988). Zugleich wurde 
das Schatzamt zur Bank des 
Bundes. l)as Miinxgcld-Dekret 
von 1836 verpflichtete es, 
Zahlungen nur noch in 1 lartgeld 
zu akzeptieren. während (1cr 
ln(lepcndunt Treasury Act der 
Regierung Van Buren dem 
Schatzamt das Halten von 
Einlagen hei Staatsbanken unter-
sagte. Tatsächlich bestand der 
Geldunilauf neben Münzen - 
aus einer Vielzahl unterschiedli-
cher Banknoten, die mit zum 
'leil sehr verschiedenen 1)iskun-
tcn gehandelt wurden (Faulkner, 
1957). 

Parallel zu diesen Ent-
wicklungen vollzog sich die 
Fesligung der politischen Inte-
gration der USA. Drei wichtige 
Entscheidungen des Obersten 
Gerichtshofs verdeutlichen den 
Prozeß (Stephenson et al. 
1988). 1803 etablierte der Ge-
richtshof in Marhurr v. Madistsn 
seine Autorität als höchste 
Instanz in Konflikten zwischen 
Staats- und Bundesregierungen. 
Die schon ervähnte Entschei-
dung in McCulloch v. Marvland 
(18 1 9) besagte. daß Bundes-
staaten sich Maßnahmen der 
Bundesregierung nicht wider-
setzen dürfen, wenn die 
Wrfassung die Autorität der 
llundesrcgi erung impliziert. 
1824 entschied der Gerichtshof 
in Gibhons v. Ogden. daß 
Gesetze der Bundesregierung in 
Bereichen, in denen die Ver-
fssung ihr explizit Autorität 
gewährt, konkurrierende Vor-
schriften der Staatsregierungen 
außer Kraft setzen. 

Der Bürgerkrieg war der 
1 löhepunkt dieser Entwicklung. 

Er nianikstiert (las Prinzip, daß 
Bundesstaaten die USA nicht 
verlassen können. Die Stärkung 
der Bundesregierung durch den 
Ausgang des Krieges schlug sich 
auch in geldpolitischcr Hin-
sicht nieder (Parthemos, 1988). 
Bereits während des Krieges 
autorisierte (1er Kongreß in den 
I.egal Tender Acts von 1 862 
Lincolns Finanzsekretär Chase 
zur Ausgabe von Schatzanwei-
sungen, die nicht in Edelmetall 
konvert icrhar waren und als 
Zahlungsmittel Für alle privaten 
und öffen lieben Schu klen 
galten, den sog. .‚grecnhacks". 
l)as Finanzministerium wurde 
dadurch zu einer geldschoplen_ 
den Instanz. Ende 1865 bestand 
rund die Hälfte des Gcldumlaufs 
aus „greenhacks". 

l)er Kongreß war jedoch 
nicht bereit, ein von der Bundes-
regierung ausgegebenes Papier-
gel(1 als alleiniges Zahlungsmittel 
zu-zulassen zu groß war die 
Sorge, daß die Regierung durch 
verschwenderische Staatsaus-
gaben die Inflation antreiben 
wurde (McCuIlev, 1992). Selbst 
Chase war als Finanzsckretär 
davon ausgegangen, daß die 
„greenhacks" in Friedenszeiten 
wieder eingezogen würden und 
die Bundesregierung sich damit 
aus dem Prozeß der Geld-
schöpfung zurückziehen würde. 
Eine entsprechende Resolution 
fand 1 865 im Kongreß eine 
Unterstützung von 14-zu sechs 
Stimmen. Mit Gesetz vorn 
12. April 1866 beschloß der 
Kongreß, die grcenbacks" nach 
(leni Bürgerkrieg wieder einzu-
ziehen. Dieses Vorhaben wurde 
jedoch angesichts der Nach-
kricgsrezession 1 868 vom Kon-
greLl suspendiert. 

Die Verfassungsmäßigkcit 
der Geldschöpfung durch die 
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Bundesregierung blieb nicht 
unangefochten. Wie umstrit-
ten sie war, wird in den 
einschlägigen Urteilen des 
Obersten Gerichtshofs deutlich. 
In Hephurn v. Griswold ent-
schied der Gerichtshof 1870, 
daß der Kongrel3 nicht die 
Autorität besitze, „greenhacks" 
zu gesetzlichen Zahlungsmitteln 
zu erheben. Faszinierend an 
diesem Urteil ist nicht zuletzt, 
daß es von eben demselben 
Chase, der inzwischen ()herster 
Richter geworden war, verfaßt 
wurde (Friedman unl Schwartz, 
1963). Obwohl der Fall sich auf 
die Nachkriegsschöpf'ung von 
„greenhacks" bezog, implizierit-
das Urteil auch die Un,'u - 
lässigkeit der GeIdschöpfun 
während des Krieges. In Knox 
v. Lee (1871) benutzte jedoch 
der Gerichtshof - der Kongrcl 
hatte inzwischen zwei Sitze im 
Obersten Gericht ni it Befür-
wortern der green backs" neu 
besetzt die erste G&leg'iiheit, 
den früheren Spruch zu revi-
d ieren und die Vcrfassungs-
mäßigkeit der Ausgabe von 
greenbacks" als Zahlungsmittel 

zu bestätigen. [)amit war die 
Macht der Bundesregierung in 
monetären I)ingen crlwbl ich 
gefestigt. 

Andererseits hatte sich im 
Kongreß die Ansicht verbreitet, 
daß das seit 1836 geltende 
System einer ungeordneten Viel-
zahl von notenausgebenclen Ran - 
ken, die in den Bundesstaaten 
konzessioniert waren, inefkktiv 
sei. Zur Rebrm dieses Systems 
erließ der K ngreß 1863 las 
Nationale Bankgesctz. Es sah die 
Vergabe von Bankkonzessioncn 
durch die Bundesregierung vor 
und schuf dadurch die Grund-
lage für ein nationales Banken-
system. Zur ausreichenden Kre- 

ditversorgung des Staates - und 
damit zur Begrenzung des 
LlmIauLs der „greenbacks" 
wurde die Banknotcnausgabe 
der Nationalen Banken an den 
Erwerb von Regierungsan leihen 
gebunden. l)ie Erhebung einer 
Strafsteuer von 10% auf die 
Notenausgahe von Banken mit 
bundesstaatlicher Konzession 
gab den Nationalen Banken 
dc facto (las Monopol (1er 
Banknotenausgabe (Parthemos, 
19S8). 

K(1n1)roln i 13 	Z\V iS(hCfl 	(kfll 

Bestreben fUr ('IflC stärkere 
nationale Kontrolle des Geld-
wesens und dem von der Furcht 
vor -zu großer Machtkon-
zentration begründeten Behar-
ren auf geld politischer [)czen - 
tralisierung. Es transferierte (las 
Prinzip des Freien Bankwesens 
von der 1)undesstaatli(-hen auf 
die nationale Ebene, indem es 
die Zulassung einer unbegrenz-
ten Zahl vrn Banken unter natio-
naler Konzession vorsah, mit der 
al lii nigen Einschränkung, daß 
die Antragsteller für eine 
Konzession l)estimmte M ininial - 
anforderungen erfüllen mußten. 
Um Banknoten ausgeben zu 
können, mußten Ranken mit 
nationaler Konzession IIS- Regie-
rungsanleihen im Wert eines 
I)ri ttels ihres eingezahlten Kapi - 
tals erwerben und heim Finanz-
ministerium gegen Schatzan-
weisungen hinterlegen. Die er- 
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haltenen Schatzanweisungen - 
anfinglich im Wert von 90°/o, 
spater im vollen Wert der hin-
terlcgtcn Anleihen - konnten 
anschlie!knd hei der Währungs-
aufsichtsbehörde (Comptroller 
ofthe Currenev) gegen nati( nak 
Banknoten eingetauscht werden: 
Diese Banknoten hatten ein stan-
dardisiertes Emblem aut der 
Vorderseite und trugen den 
Namen der ausgehenden Rank 
auf der Rückseite. E)ie Banken 
unterlagen darüber hinaus einer 
Reservepflicht. Nationale Bank-
noten wurden so indirekt -zu 
einer Verbindlichkeit des Finanz-
m misten u ins. 

Mit dem National Currcncy 
Act Von 1 864 erhielt die Bun-
desregierung die Kontrolle über 
den maximalen Betrag ausste - 
hender nationaler Banknoten; 
1865 beschloß der Kongreß, die 
regionale Verteilung der emit-
tiertc'n Banknoten an die Bevöl-
kerungszahl der Staaten zu 
knüpkn. Während das Ziel die-
servorschrilt die Schaffung eines 
objektiven Standards zur regio-
nalen Verteilung cies Gelclum-
laufs war, verstärkte das Gesetz 
regionale monetäre Konflikte, 
indem es das Gel(Iangebot in den 
wirtschaftlich weniger ent-
wickelten Regionen künstlich 
verknappte. 

In der Folge der Bankpanik 
von 1873 unternahm der 
Kongreß mehrmals Versuche, 
den Umlauf an „greenl)acks" zu 
erhöhen. [)iese Versuche kulmi-
nierten in der „inflation hill" von 
1874, in der Kongreß und Senat 
einer Erhöhung des Umlaufs zu-
stimmten. I)ieses Gesetz schei-
terte am Veto Präsident Grants; 
kurz darauf verabschiedete der 
Kongreß ein Gesetz, das den 
maximalen Umlauf der „green. 
hacks" endgültig fixierte. Nach  

den Wahlen von 1874, in denen 
die Republikaner die Kontrolle 
im Kongreß verloren, folgte 
1875 das Gesetz zur Rückkehr 
zur Goldkonvertibilität, die für 
Anfang 1879 vorgesehen war. 
Dieses Gesetz sah zugleich den 
vollständigen Einzug der „green. 
backs" vor und hob die Ober-
grenze der Ausgabe von Bank-
noten auf, SO daß Banken in der 
Notenausgabe keinen Resti-ik-
tionen unterlagen. [)e r Rückzug 
der Bundesregierung aus dem 
Geldwesen war damit vorge-
zeichnet. 

Dc facto verlieh dieses 
Gesetz aber dem Finanzsekretär 
erheblichen Entscheidungsspiel - 
raum in der Steuerung des 
llmlauf:s an „greenbacks". Als der 
Kongreß 1878 mit dem Bland-
Allison Act die Ein-ziehung der 
„greenhacks" stoppte, war das 
Reu1tat gerade' umgekehrt als 
ursprunglich gedacht: Noten der 
Bu n(lesregierung waren damit 
zum ksten Bestandteil des 
Geldangehots geworden und 
ihre deutliche Machtstellung in 
der Geldpolitik zementiert 

Die Gesetzgebung während 
und nach dem Bürgerkrieg 
hinterließ den USA ein Wäh-
rungssvstem, (las durch den 
Kompromiß zwischen Befür-
vorterfl und Gegnern ge ldpol i - 

tischur Zentralisierung gekenn-
zeichnet war - ein denkbar 
ungeeignetes System. In diesem 
gemischten System war das 
Geklangebot an das Volumen 
ungetilgter Schuldverschreihun - 
gen der Bundesregierung gebun-
den. Fiel der Zins auf Regie-
rungsanleihen, kauften die 
Banken weniger Anleihen und 
im Endeffekt fiel der Geld-
umlauf. Die Bemühungen (1cr 
Bundesregierung in der Zeit 
nach dem Bürgerkrieg, die 
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ausstehende Staatsschuld zu 
verringern, bedeuteten mone - 
tär, daß die Ge ldversorgung 
nicht mit dem Trend der 
realen Güterproduktion wach-
sen konnte. 

Zugleich entstand durch die 
Verpflichtung zur Reserve-
haltung ein pvramidentörmiges 
System mit kleinen Banken in 
lan(llichcn Gebieten an der 
Basis und den New Yorker 
Banken an der Spitze. Diese 
Struktur frdertc die zuneh-
mende I)ominanz der New 
Yorker Banken und damit zu-
gleich der lnvestmentbanken 
über die Hancklsbanken. Das 
Geldangebot besaß in diesem 
System keine ausreichende Ela-
stizität, um auf saisonale oder 
regionale Schwankungen der 
Geld- und Kreditnachfrage zu 
reagieren, so daß es insbeson-
dere während der Erntesaison 
immer w jeder zu Bankkrisen 
kam (vgl. Dwyer und Gilbert, 
1989). 

l)ie Bankpanik von 1907 
wurde zum Auslöser einer 
Re frmhevcgung, an deren 
Ende 1913 die Schafliing des 
[-ederal Reserve System stand. 
Auch hier ist das vertikale 
Konfliktpotential, die Ausein-
andersetzung zwischen Bcf'ür-
wortern und Gegnern einer 
Kontrolle der Geldpolitik durch 
die Bundesregierung, pragend. 
Vorschläge eines Systems auto-
noicr, regionaler Reserve-
banken standen Plänen eines 
zentralisierten Systems unter 
Kontrolle des Prasidt'nten ge-
genüber McCullev, 1993. Die 
endgültige l .ösung entwickelte 
sich dezentraler als Präsident 
Wi Ison dies vorhergesehen 
hatte. Während die Banken die 
Vurstände der regionalen Rcser-
vehanken des neuen Systems  

besetzten, oblag dem Präsident 
das Recht der Besetzung des 
Federal Reserve Board, Letz-
teres operierte als unabhängige 
Institution, SO daß weder poli-
tische Macht noch der Einfluß 
dies Finanzsektors das System 
dominieren sollte. Die Mitglied-
schaft im System war freiwillig; 
1930 waren etwa ein [)rittel 
aller Banken Mitglieder, dar-
unter alle Banken unter natio-
naler Konzession und die mei-
sten grol3en Banken iii te r 
hundesstaatlichcr Konze' 

Insgesamt kontrol 
lierten Mitgliedsbankii 
etwa zwei I)rittel alIti 
L3ankaktiva in den US.\ 
(l'atrick, 1993). 

Das Federal Reservi 
System wurde zur noten 
ausgehenden Institution 
Die gewünschte Elastizit.ti 
dIes Gcldangcb )tS .sollte U 

die Möglichkeit erreicht wer-
den, Handelsvechsel und ähnli-
che kurzfristige Krcditinstru-
nwnte hei den Reservehanken zu 
(liskontieren. In dem ursprung-
liehen System waren die 
Reservehanken in ihren ßnan-
ziellen Operationen - Offen-
rnarktgcschaftc und Fixierung 
des l)iskontsatzes - autonom. 
Ein Mindestmaß an Koordi-
nation ihrer Geschäfte erfolgte 
lediglich durch das Federal 
Advisorv Coirirnittee, das jedoch 
allein beratende Funktion hatte. 

In dem neuen System lag die 
Entscheidungsmacht vornehm-
lkh l)ei den Präsidenten der 
regionalen Reser vebanken. [)ie 
halhjährliche Konferenz der 
Prasidentcn entwickelte sich zu 
dem wichtigsten Entscheidungs_ 
gremium für die Grundsätze der 
Politik dies Systems (Parthemos, 
1990). 192 3 wurde (las Open 
Market lnvestment Committec 
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geschaffen, in dem je ein Ver-
treter der regionalen Reserve-
banken saB und das die regiona-
len (I)fknmarktoperationcn 1(0-
ordinieren sollte. Da.s 1930 ins 
Leben gerufene Open Market 
l'olicv .'omm ittec wurde mit 
der Festlegung der Konditionen 
der Ofknmarktgeschäfte für (las 
gesamte Svsteni betraut. Seine 
Mitglieder waren explizit an 
Weisungen ihrer regionalen Vor-
stande gebunden. 

1 )ic größte Schwäche dieser 
1 sung lag in der man- 

Inden Entscbeidungs-
.ihigkcit in Situationen, in 
itrien die regionalen Ver- 

-er unterschiedlicher 
iisichten über den Kurs 

der Geldpolitik waren. 
ie wurde eine Zeitlang 

durch die Führuiigsquali- 
täten Benjamin Strongs, 

des Präsidenten der Nes Yorker 
Reservebank, überdeckt, trat je-
(loch nach dessen FotI 1928 offen 
zutage. Friedman und Schwartz 
(1 963) argumentieren, daß die 
mangelnde Entscheidungskapa-
zität die UnFähigkeit der amen - 
kanischen G e lc.lpolitik im Um - 
gang mit der beginnenden 
Großen Rezession erklärt. Das 
Uhergewicht regionaler Inter-
essen gegenüber der Not-
wendigkeit, einen nationalen 
geldpolitischen Kurs zu ent-
wickeln, verstärkte die Ineffi-
zien-, der Reaktion aut die Wirt-
schaaskrise (von Hagen und 
Süppel, 1994). In der I)eflation 
der beginnenden Wirtschafts-
krise emittierten einige Staaten 
kurzfristige Schatzanweisungen, 
die partiell Zahlungsmittelcha-
rakter hatten. Dadurch wurde 
das nationale Währungssvstem 
teilweise erodiert. 

Angesichts dieser Situation 
tat Präsident Roosevelt mit denn 

Bankgesetz von 1935 den ent-
scheidendcn Schritt. Er ersetzte 
das ()pen Market Policy 
Committce durch das Federal 
Open Market Committec, in 
dem sieben von der Bundes-
regierung ernannten und vom 
Kongreß bestätigten Gouver-
ncurcn nur noch fünf stimm-
berechtigte Präsidenten der re-
gionakn Reservebanken gegen-
überstehen. Darüber hinaus ver-
pflichtete das Gesetz die regio. 
ilalcn Bankpräsidcnten, nicht als 
[)elegierte ihrer Banken zu 
stimmen. Die Ernennung der 
regionalen Präsidenten wurde 
von der Zustimmung des Board 
abhängig gemacht. Gleichzeitig 
gaben die Banking Acts von 1933 
und 1939 der Bundesregierung 
die Autorität der Regulierung 
der Bankzinsen und damit des 
direkten Eingriffs in das Bank-
geschäft und der Steuerung des 
(;'ldaI1gehOts. [)aniit war der 
heutige Grad der Zentra-
lisierung der amerikanischen 
Geldpolitik erreicht, ein Schritt, 
der durch (len Machtzuwachs 
der Bundesregierung gegenüber 
den Bundesstaaten im Zuge der 
Politik des New Deal möglich 
wurde. 

Lektionen für die EWU 

Unser Überblick über die 
geschichtliche Entwicklung der 
USA als Währungsraum 'cr-
deutlicht den steten Konflikt 
zwischen dem wirtschaftlichen 
Interesse an monetarer Inte-
gration einerseits und dem poli-
tischen Mißtrauen gegenüber 
finanzieller Machtkonzentration 
in den Händen der Bundesregie. 
rung andererseits. Er ist Aus-
druck dessen, was wir eingangs 
als das vertikale Konfliktpoten-
tial bezeichnet hatten. I)as ver-
tikale Konfliktpotential rührte 
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dazu, daß Bewegungen in 
Richtung größerer gcldpol 1-
tischer Integration stets nur 
moglich waren, wenn die 
Zentral regierung diese du reh 
eine Ausweitung ihrer politi-
sehen Macht durchsetzen 
konnte. 

Das Beispiel der USA ist 
interessant, weil es die Ambi-
valenz der Beziehung zwischen 
monetarcr und politischer Inte-
gration verdeutlicht. Es zeigt 
nicht die Notwendigkeit politi-
scher l ntegrat ion als Vorhedin - 
gung Für monetäre Integration, 
denn es impliziert nicht, daß 
eine amerikanische Währungs-
union mit weniger politischer 
Integration nicht adäquat hätte 
funktionieren können. Das 
Beispiel vcrcleut licht aber, daß 
das Wechselspiel einer allmähli-
chen Ausweitung der po1 itischen 
und monetären Integration hei 
gegebenen fiskalischen Institu-
tionen zu einer Balance Führt, 
die nicht unbedingt vünschens-
wert ist. Besonders lehrreich für 
die Entv icklung l:uropas er-
scheint die Zeit zwis< hen 1865 
und 1935: eine Zeit, in der die 
politische IntegratIon bereits 
-zu stark war, um eine völlige 
monetäre [)e-zcntralisierung zu 
tolerieren, aber zu schwach, 
um den für ein befriedigendes 
Funktionieren einer Vährungs-
union notwendigen Grad  mo-
netärer Zentralisierung zu er-
zeugen. 

Die Lektion für Europa ist 
daher, daß „ein bißchen" mehr 
politische Integration 

mit monctärcr Integration 
schlechter sein mag, als entwe-
der ein geringer Grad oder ein 
hoher Grad der Integration in 
beiden Dimensionen. [)agcgcn 
mag man einwenden vollen, daß 
die eurupais-hen Institutionen  

besser gegen politische Einflüsse 
geschützt seien als die amerika-
nischen, da sie durch internatio-
nale Verträge geschaffen sind, 
deren Änderung auch ein 
Europäisches Parlament nicht 
erreichen kann. Eine solche 
Ansicht zöge sich jed()ch auf die 
Wunschvorstcllung zurück, daß 
politische und wirtschafUiche 
Interessen verschwinden, wenn 
nur die politischen Grundsätze 
auF dem Papier geregelt sind. 
Realistischer erscheint dir 1 
wartung, daß die relc 
vanten Interessengruppen 
\Vege Finden, um ihren 
Einfluß zum Tragen zu 
bringen. I)ic Balance zwi 
sehen einer partiellci 
politischen und der nio 
netären Integration wird 
sich in Luropa anders 
manikstiercn 

 
A. in den 

USA, aber sie wird damit ui hi 
automatisch wünschenswerter. 

Wie steht es uni die Mög-
lichkeit weitergehender flskali-
seiler Integration in dieser Bezie-
hung? Wir haben argumentiert, 
daß zunehmende Fiskalische 
Integration das horizontale Kon-
flikipotential in der Währungs-
union mindern un<l damit die 
Notwendigkeit einer den Zu-
sammenhalt der Union garantie-
renden zentralen Macht vermin-
dern kann Auf das vertikale 
Konil iktpotential wirkt flskali - 
sehe Integration dagegen eher 
positiv. Im Endeffekt könnte die 
Einrichtung et a einer europäi-
sehen Arbeitslosenversicherung 
in Verbindung mit einem relativ 
geringen Grad politischer Inte-
grat ion die Währungsunion da-
her ebensogut destahilisieren 
wie stabilisieren. Konkret be-
deutet dies: Der aus kurz-
fristiger, politischer Perspektive 
attraktive Weg, die Währungs- 
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union mit „ein bißchen mehr" 
fiskalischer und „ein bißchen 

mehr" politischer Integration zu 

verbinden, könnte geradewegs 
zur schlechtesten aller Lösungen 

führen. 
Eine zweite Lektion betrifft 

die Aussichten lir eine „kleine" 
EWIJ. Bleibt die EWU auf eine 

kleine Gruppe von Staaten in der 

Europäischen Union heschrankt, 

So wird innerhalb dieser Gruppe 
der Wunsch entstehen, den Grad 
der f'iskal ischen und politischen 

Integration m gI  ichst rasch über 
das kritische Niveau hinaus vor-

anzutreiben, (las zur Stabili-

sierung rkr Wahrungsunion er-
forderlich ist. l)ie Folge wäre 

die Entstehung eines engen 
Staatenbundes innerhalb der 

Europäischen union, die da-
durch in zwei Gruppen gespal-
ten wurde. E)it' „kleine' EWU, 

die aus gel(lpolinscher Sicht 
heute attraktiver und wahr-

schein licher erscheint, könnte so 
langfristig die europäische Fini-

gulig behindern. 
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Kommentar zu: 

Fiscal Policy in EMU 

Sound Budgets as a Prerequisite for 

Stability and Systemic Security 

Worin hesteht die Proble-
matik der Fiskalpolitik in einer 
Wahrungsuriion? I)rci Punkte 
werden hier genannt: 

Die 	Non-hailout-Prohle- 
mati k". 
Negative „Spillover-Effekte" 
bej uberniaf3igen Budget - 
defzitcn 	einzelner 	Mit- 
glieder. 
Anreiz zu verstärkten Bud-
getdcflziten, da durch die 
Währungsunion die Kosten 
der Defizitfinanzicrung sin-
ken. 
Gros befaßt sich nicht 

mit Punkt 1, sondern mit 
der Probkmatik der „Spillover-
E fkkt e" und dem Fun kti o-
nieren der Fiskalpolitik in 
einer etablierten Währ ungs_ 
UfliOfl. 



ii im u 	1 R1 	II 

Aus seiner umfangreichen 
und detaillicrten Analyse greife 
ich nur die zentrale Frage 
der „nachhaltigen Piskalpolitik" 
(,‚sustainahic flscal policv") und 
die Problematik (1er fiskalischen 
„guidclines" heraus. 

Gros stellt lest, daß der 
Grund für „fiscal guide lines", 
also von Kriterien, die sich auf 
das Rudget(Ießzit und / (,(1cr 
die Staatsschuld l)eziehefl, darin 
liegt, eine „sustainahle flscal 
policy" abzusichern. Gros geht 
von einer relativ schwachen 
Forderung aus: „Sustainabilitv 
could bc broadlv defincd as a 
situation in which uncier cur-
rent pohicv dein vvill not grow 
without limit." Eine etwas 
anspruchsvollere Definition lau-
tet: „Sustainahk policv" hält die 
Schuldcnquote Staatsschuld / 
BIP) konstant, und zwar auf 
einem solchen Niveau, daß der 
erfiirdcr! iche primäre Uher-
schuß ausreicht, um den Druck, 
den der Zinsendicnst der vor-
handenen Schuld erzeugt, zu 
stabilisieren. Sicht man von der 
Finanzierung der i3udgetdefizite 
diii-eh Geldschöpfung ah, so folgt 
aus der Gleichung 6) 
(1(b ) 
dt = de1 ( +b(py 1 ), 

daß Für den Fall p 'y > 0, d. h., 
daß (1cr Realzins die reale 
Wachstumsrate übersteigt, ein 
primärer Überschuß vorhanden 
sein muß, um die Zinskosten der 
Staatsschuhl (p- y )h zu korn pen-
sieren, (1. Ii. def1  = h (P - y) 
Nun ist die Pointe dieser For-
mel, daß sie die Staat.ssc:huld 
genau auf dem Ausgangsniveau 
stabilisiert; d. h. auch Italien mit 
einem h 1,2 könnte für 
(p_I) = 0,02 mit einem Uber-
schuß von 2,4% des BIP die 
Verschuldungsquotc auf dem 
Niveau h = 1,2 stabilisieren. 

Der Maastrieht-Vertrag verlangt 
allerdings, daß die Schulden-
quote 0,6, d. h. 60% des RIP 
nicht überschreiten soll. I)ieser 
\Wrt wurde zu einem Zeitpunkt 
festgelegt, als Belgien und Italien 
Schuklcnquoten von über 1009.10 
aufwiesen. Maa.stricht verlangt 
mehr als „sustainahle flscal 
policy" in dem Sinne, daß die 
Sehuldcnquote stabilisiert ist; 
für die meisten Mitgliedstaaten 
muß die Schuldcnquote auf das 
60% Kriterium zurückgeführt 
werden. Um zu zeigen, was (liese 
Forderung mi pliziert, habe ich 
Tabdlen gerechnet, welche die 
primären Uberschüsse in Pro-
zent des BIP zeigen, die notwen-
dig sind, um in n-Schritten, aus-
gehend von einem Anfangswcrt 

die geforderten b = 0,6 zu 
erreichen. Die Tabe!!e zeigt die 
Höhe der primären Uhcrschüssc 
in % des BIP. Italien beginnt mit 
einem Startwert von h = 120. 
Sollte es per 1. Jänner 1999 (las 
Schuldenkri teri um erfüllen, so 
müßte es, um h = 60% zu errei-
chen, für r 0 = 0,02 zweimal 
einen jährlichen primären Llher-
schuß von 32% des BIP erzielen. 
Ostern-ich, mit einer öffent-
liehen Verschuldung von etwa 
0,68, braucht einen primären 
Ubcrschuß von 5%, um das 
Maastrichtziel zu erreichen. 
Nehmen wir an, Italien und 
Osterreich hätten 25 Jahre Zeit, 
so wäre bei Italien ein Primär-
überschuß von 4,2% und hei 
Osterreich von etwa 1 ‚5% (lC5 

BIP erforderlich. 
Der primäre Haushalts-

überschuß x ist die Difkrenz 
zwischen der Steuerquote T und 
der ?tusgahcnquotc g,  ohne Ziri-
scndienst. Der primäre Uher-
schuß kann nicht beliebig erhöht 
werden, da es eine Obergrenze 
für die Steuerquute T und eine 
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Untergrenze für die Ausgaben-
quote g  gibt. l)as Königreich 
Belgien hat mit einem x von 
etwa 6% für einige Jahre sicher-
lich eine Obergrenze für ein de-
mokratisches Regime erreicht. 
Osterreich hat nach den grolkn 
politischen Anstrengungen ein 
Sparpaket implementiert, wel-
ches einen Primärübcrschuß von 
etwa 1,5% erzeugt. \Mlchen 
ökonomischen Sinn kann man 
einem Kriterium zuerkennen, 
welches in hohem Mafk uner-
füllbare Implikat ionen enthält? 

Gros findet in seinem Bei-
trag eine Antwort auf diese 
Frage, indem er den Artikel 
104 c (2) in origineller Weise in - 
terpretiert. I)er Vertrag sagt, dal,  
das Btidgetdef'izit 3% nicht über 
schreiten soll, daß aber geringe 
und t(-ml)urärc  Uherschrcitun-
gen iitkissig sind. Der Punkt ist 

klar und allgemein akzeptiert. 
Dagegen sagt tier Vertrag nicht, 
daß die Schuldenquote bei einem 
Wert von 60% stehen soll. I)ie 
Kommission s dl beobachten, 
„whethcr the ratio ol govern-
ment debt to gross domestic 
l)ro(lut't excceds a rekrence va-
luc, unless the ratio is sul'Iirientiv 
diminishing and approaching the 
reference value at a satislactorv 
parc." Entscheidend ist die Aus-
sage, daß sich die Schuldenquote 
in die richtige Richtung bewegen 
muß, „at a satisläctorv parc". 

Gros berechnet die „ange-
messene" Geschwindigkeit, in-
dem er die Kennzahlen des 
Vertrages in die folgen(le 
l)iflerenzcngleichung einsetzt: 
b t  h 1  = —0,05(b 0,6) 

l)iese Gleichung sagt, daß 
eine Schuldenquote I)i,  die 0,6 
übersteigt, p. a. um 59"0 abgebaut 
werden muß bzw. der Rek 
renzvert h 1  = 0,6 in 20 Jahren 
erreicht werden muß. Wird das 

Defizit auf 3% fixiert und ist die 
nominelle Wachstumsrate 5%, 
ergil)t diese Formel einen Ab-
bau der Differenz von einem 
Zwanzigstel p.  a. Diese aus den 
Parametern des Vertrages abge - 
leitete Anpassung ist sehr lang-
sam und mit meinen vorherge - 
hcndenihelleii kompatibel: Die 
Schuklenquote kann nämlich 
nur reduziert werden, wenn es 
Perioden gibt, in denen die 
Prinäriiherschüse den Zinsen - 
(iICnst Ul4rtlHiT1. li -in'r 

.Arp.is'wig'.p Uh)lu \(fl 

ren sind auch sehr hohe Ver-
schu ldungsquot en rückführba r 
durch Frimärüberschüsse, (lie 
auch politisch (lurchsetzbar er - 
scheinen. Als Fußnote sei 
angemerkt, daß für die LISA 
1945 b t  = 120 war und dieser 
Wert in 25 Jahren (Anfng der 
siebziger Jahre) auf 50% gesenkt 
wurde, damals unterstützt durch 
ein hohes Wachstum der Wirt-
schaft sowie niedrige Zinsen für 
die Staatsschuld. 

Mit dieser Interpretation hat 
Gros auch die Bedeutung der 
beiden Kriterien geklärt. I)as 
entscheidende Kriterium ist 
auch ftir Länder mit hohen 
Staatssc'hukkn, wie Italien und 
Belgien, das DeIL'itkriterium; 
das l3udgetdefizit soll 39 0 des 131P 
nicht überschreiten; dies muß 
Jahr Für Jahr strikt eingehalten 
verden. Vorgegeben eine 1w - 

stimmte Wachstumsrate des 131 P 
(hier 0,05) wir(l die Schulden- 
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quote langfristig (nämlich in 
20 Jahren) auf den Zidwert von 
b = 0,06 herangeführt, In die-
sem Sinne ist der Artikel 104 c 
des Wrtrages crf'ülIt, wobei das 
Defizi tkriterium im strikten 
Sinne gilt und das Schulden- 

kriterium nur an der Tendenz 
der Entwicklung und Gesch win-
digkeit der Anpassung (für die 
Gros einen Wert nennt) beurteilt 
wird. Dies ist eine wichtige 
Klarstellung, (lic' wir cifleIn 
Beitrag verdanken, 

rO 
1 	2 3 4 

r-O 
1 2 	3 	4 

38.6 	39,73 135 5.7 	6.73 	7,81 135 40,88 42.05 4.7 
125 33,53 	34,58 35,66 36.76 125 4.15 529 	6.07 	7.08 
120 31.0 	32.01 33.05 34.11 120 3.88 4,79 	5.73 	6.72 
100 20.85 	21,72 22.61 23.52 100 2.77 3,57 	4.4 	5.26 
95 18,32 	19.15 20,04 20,87 95 2,5 3.27 	4,07 	4.89 
90 35,78 	16,58 17,39 18,23 90 2.22 2,97 	3,74 	453 
85 13.25 	14,01 14,79 15,58 85 1,95 2,66 	3,4 	4,17 
80 10,71 	11.44 12,18 12,93 80 1,67 2.36 	3.07 	3.8 
75 8.18 	8,86 9,57 10.28 75 1.4 2.06 	2.74 	3.44 
70 5,64 	6,29 6,96 7.64 70 1,12 1,75 	2,4 	3.07 
65 3,1 	3.72 4.35 4.99 65 0.84 1,45 	107 	2,7 

Tabefte1.'2,ti..Wr=6.5 	 ToeUe22O.b.'6O.rr6.5 

Die Spalte bo zeigt den tois&hhalieri Wert der 5zaotscM4depauote im Ausgongszeitpunkz. Die Elerneme der 
Mcjtrw bedeuten die primöien .Jberschsse in % de 	NP die notwendig sind, um die Schuldenquote in 
nJahren(n = 2 n = 20)cufdmMaosttidnknterumb 	60%zuteduzierenD:eSpokenr- Ogeben den um die 
Wo(husgns,ute ediizieileri Zwesar2 r -0 an. Den Berechnungen wien vier Szenanen r - 0 = 1% 2% 3% 4% 
unterstellt. 
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Währungsunion, Fiskalunion, 

Politische Union 

1 )e r 	Beitrag 	1 	hiftigt 
sich init der Beziehung /.%Vi-

sehen Währungsunion, flskali-
scher Union und politischer 

Union aus ökonomischer Sieht. 
1 )er Zusammenhalt einer Wäh-

rungsunion ist von zwei funda-
mental en Konflikt1 }( )tc ii t ia 1 en 

bedroht: einem horizoiu alen 

und einem vertikalen Konflikt-
potential. 

1 )ic Wahrungsunion mit 

einer einheitlichen Währung und 
völlig hiheralisierten und inte-

grierten Finani.märkten bringt 
Für alle 1iilnchmer den Vorteil, 

die Transaktionskosten, die sich 
aus der Wechse Ikursunsicherheit 

und den Umrechnungskosten 
ergeben, signifikant zu redu-
zieren. 



11 	1 	II! 1 Rlt. 11 

Aufgrund der einheitlichen 
Geldpolitik durch eine unabhän-
gige Zentralbank, welche die 
Prcisstal,ilitat als vorrangiges 
Ziel verfolgt, kommt es zu 
einer Reduktion und Verein-
heitlichung dci- Inflationsraten 
in der EWU. Dies ist ( , in Vorteil 
für Länder mit geringen Stabili-
tatserfolgen. könnte aber für 
Lander, die auch autonom die 
Preisstabilität erreichen, ein 
Nachteil sein. 

1 )ie Währungsunion erzeugt 

I 
die sogenannte „Bailout- 
Irohleniatik". Es besteht 

- 	1k implizite Vereinbarung, 
laß finanziell in Redrang- 
is geratene Länder cl urch 

die Mitglieder der Wäh- 
tungsunion 	unterstützt 

erden. I)ies wirkt sich 
Ilegativ auf die zukünftige 
1 inan,ie 1k Position der 

utentie 1 len „Zahlerländer" aus, 
und außerdem entsteht ein 
„Moral-hazard-Prohlem" in dein 
Sinne, daß die finanziell schwa-
chen Länder die Wahrungsunion 
als Versicherung gegen Illiqui-
ditat betrachten, was die Anreize 
für eine disziplinicrte Finanz-
politik verringert. 

l)iese Punkte zeigen, daß 
die Währungsunion bei wirt-
schaftlich heterogenen Mit-
gliedern, hei unterschiedlicher 
Wirtschaftsstruktur, unterschied-
liebem Grad von Preis- und 
Lohnliexihilität, unterschied-
lichen I'räkrenzen in der Geld-
politik und Staatsverschuldung 
eine Verteilung der Vor- und 
Nachteile für die verschiedenen 
Mitglieder erzeugt, die in 
hohem Maße ungleich ist. Eine 
solche ungleiche Verteilung der 
Vor- und Nachteile birgt nach 
von 1-lagen ein horizontales 
Konlliktpotential, welches Span-
nungen, die zum Auseinander- 

brechen der Union führen kön-
nen, erzeugt. 

t)urch fiskalische Integra-
tion kann das horizontale Kon-
Iliktpotential gcmi kkrt wer(len. 
Bei Auftreten asymmetrischer 
Schocks in einzelnen Mit-
gliedslandcrn könnten Trans-
feriahlungcn der Mitglied-
staaten oder einkommens - und 
beschäftigungsgebundene Zah - 
lungen aus zentralen Fonds 
Abhilfe schaffen. Fiskalische 
Integration schließt ferner die 
Koordinierung der nationalen 
Fiskalpolitiken und die Ein-
richtung eines zentralen 1 laus-
haltcs ein. 

l)er zweite Veg, das hori-
zontale Konfliktpotential zu 
hevältigen, liegt in der politi-
schen Integration 1 )iese voll-
zieht sich mit der Auft.ahe natio-
nali'r Souveränität und der 
Schaf fung einer zentralen politi-
schen Gewalt, welche die Union 
auch dann zusammenhält, wenn 
(1k ökonomischen Interessen 
auseinanderstrelwn. Allerdings 
birgt die politische Integration 
ein neues - ein sogenanntes ver-
tikales - Kontliktpotcntial, näm-
lich die Möglichkeit des Miß-
brauchs der zentralen Gewalt, 
die Urnverteilungsmechanismen 
und flskalischt'ii Ressourcen für 
die eigenen 1o1itisch& Inter-
essen einzusetzen. 

Jürgen von Hagens Überle-
gungen führen zu dem Schluß, 
daß ein geringer Grad der politi-
schen und fiskalischen Inte-
gration, cl, h. die Schafl'ung eines 
geringfügigen Budget- und 
Transfer mechanismus, die hori-
zontale Spannung kaum verinin-
dem w ir(l. Begrenzte Maß-
nahmen in Richtung politischer 
und fiskalischer Integration 
destabilisieren die Währungs-
Union. Erst wenn die politische 
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und fiskalische Integration eine 
kritische Masse üherschreitet, 
haben weitere Schritte in diese 
Richtung einen stabilisierenden 
Einfluß." 

Nach einem historischen 
liberblick über die Entwicklung 
der monetaren und politischen 
Integration in den USA gibt von 
Hagen folgende „Lektion ßir die 
EWU": Dcr aus kurzfristiger, 
politischer Perspektive attrak - 
tive Weg, die \Vährungsunion 
mit ‚ein bißchen mehr' fiskali-
scher und ‚ein bißchen mchr 
politischer Integration zu ver-
binden, könnte geradewegs zur 
schlechtesten aller Lösungen 
führen." 

l.)iesem Schluß kann ich nur 
schwer folgen. Ilherlegen wir 
uns, wie die dritte Stuk (1er 
Währungsunion etwa ftinktio-
nieren wird. 
1. 1)ie gesteigerte Mobilität 

der Güter und der Produk-
tionsaktoren Kapital und 
Arbeit inkdge der mone-
tären Integration bedeutet, 
daß die Besteuerung von 
Kapital und Arbeit und auch 
der Güterströme (valuc-
a(ldecl tax) äußerst scnsitiv 
auf Intra- [Ii -1 )ifleren-ien 
reagieren wird, Es wird für 
die Mitgliedstaaten schwie-
riger, Steuersätze SO festzu-
setzen, (laß SC signifikant 
über dem EU-Durchschnitt 
liegen vcrden. Die Konse-
quenz wäre eine Umleitung 
der Güter- und Dienst-
lcistungsströme und ein 
steuerliches ‚.crowding out" 
bei Investitionen. Kurz, ich 
bin der Meinung, die mone-
täre Integration und die 
intereuropäischc Konkur-
renz werden zu einer l-lar-
monisierung der Steuer - 
systeme führen. 

Ich glaube (wie andere 
Autoren, -z - B. l3ovenberg, 
Kreniers, Masson 1993), 
daß ein zentrales Trans-
fersvstem notwendig ist, uni 
die Währungsunion 	zu 
stabilisieren. 	1)urch den 
Wegfall der \Vechselkurs-
anpassung und durch die 
zweikllos geringe Mobilität 
der Arbeitski-äfte in Europa 
sowie durch die vorhande-
nen lohn - und Prcisrigidi - 
täten wird es notwendig 
sein, die Wirkung nichtanti - 
zipierter, negativer Schocks 
durch budgetare Maßnah-
men wenn schon nicht zu 
kompensieren - so doch 
al)zuschwächen. 
Wird es notwendig sein, die 
Budgetdisiiplin, 	die 	der 
Maastricht- Vertrag als Ein-
trittskriterium für die Wäh-
rungsunion ksticgt, bei-
zubehalten, um die Aus-
wirkungen von negativen 
„Spillover-EfTekten", die sich 
aus übermäßigen Budget-
(lefiziten ergehen, auf andere 
Mitgliedstaaten zu verniei-
den? 
Kurz, ich glaube, (laß die 

Wäh r u ngsu ni )n (1 urch einen 
Mechanismus, der zunächst zu 
einer Fiarmonisierung der 
Stcuersvsteme und zu einer 
Kot )peration der Budgctpoli tik 
unter den M itglie( le rn führen 
wird, ergänzt werden muß und 
daß dies eine notwendige 
Bedingung Für (las nachhaltige 
Funktionieren einer Währungs-
Union ist. All dies ist möglich 
in kleinen Schritten und wird 
sich graduell v dlzichen; dazu 
braucht es keines „Pauken - 
schlags". 

Eine weitere Vertiefung der 
Währungsunion und Abstim - 
niung der Fiskalpolitik setzt eine 
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Angleichung der wirtschafts-
politischen - und vor allem 
leistungsfähige - Institutionen 
und eine politische Willens-
bildung auf Unionsehene voraus. 
Zum Unterschied von Jürgen 
von Hagen hin ich nicht 
der Meinung, daß zwischen 
Wahrungsunion, fiskalischer Inte-
gration und politischer Inte-
gration eine ambivalente Be-
ziehung herrscht, sondern die 
politische Integration die Vor-
aussetzung für die Vertiefung 
und Nachhaltigkcit der Wäh-
rungsunic)n iSt. Auch die Ge-
schichte der Währungspolitik 
in den USA, über die Jürgen 
von 1 lagen in seinem Beitrag 
berichtet, zeigt, dal.l erst der 
schrittweise Ausbau der Macht 
der Bundesregierung in den USA 
die Einrichtung des Federal 
Reserve System, d. h. die Zen-
u-alisierung der Geldpolitik. er-
moglichit-. 
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