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Sehr geehrte Damen und
Herren!

Es ist mir eine groBe Freude,
Sie anlaBlich der 24. Volkswirt-
schaftlichen Tagung der Oester-
reichischen Nationalbank be-
griiBen zu diirfen. Nachdem wir

uns im vergangenen Jahr mit
der Zukunft des Geldes und
den zu erwartenden Auswir-
kungen von Geldinnovationen
auf die Wahrungspolitik be-
schiftigten, wenden wir uns
heuer den Bedingungen fiir
£

Stabilitit und  Systemsicher-
heit in der noch verbleibenden
Zeit bis zum Beginn der dritten
Stufe der WWU und nach dem
geplanten t!horgang ZA.

Wie Sie wissen, hat der
Europiische Rat anlaBlich seines
Gipfeltreffens in  Madrid im
Dezember vergangenen Jahres
den 1. Janner 1999 als Termin
fir den Beginn der Wirtschafts-
und Wahrungsunion bestatigt
und g]ci('hzcitig hckr':il'tigt‘ dal3
ein hoher Grad wirtschaftlicher
Konvergenz eine Vorbedingung
fir die Schaffung einer stabi-
len einheitlichen Wihrung ist.
Aullerdem wurde der Name fiir
die kiinftige einheitliche Wih-
rung fixiert und ein Referenz-

szenario fur die Umstellung auf

den Euro vorgelegt. Mit der
Entwicklung der geldpolitischen
Strategie und der Ausgestaltung
der wahrungspolitischen Instru-
mente fir die Umsetzung der
gemeinsamen Geldpolitik ist das
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Europiische \\"Lihrungsinst.itul
betraut, wobei die OeNB ge-
meinsam mit den anderen
Notenbanken aktiv an diesen
Vorbereitungsarbeiten mitwirkt.
Die Entscheidungen hinsichtlich
der gcidpnlitinchcn Strategie
und des Einsatzes der geldpoliti-
schen Instrumente bleiben aber
den entsprechenden Gremien
der EZB vorbehalten.

Die zahlreichen Diskus-
sionen, die wir derzeit auf brei-
ter Basis fithren, konzentrieren
sich auf einen wesentlichen
Punkt: namlich auf die Sorge der
osterreichischen  Bevolkerung,
die zukiinftige Europiische Zen-
tralbank konnte der Preis-
stabilitit weniger verplflichtet
sein, als dies die Oester-
reichische Nationalbank ist; oder
mit anderen Worten, der Euro
konnte inflationsanfilliger  als
der Schilling sein. Aus diesem
Grund ist in unserem Land die
Skepsis gegentiber der gemein-
samen Wihrung nach wie vor
hoch. Wir haben daher die
Frage der Preisstabilitit im
Vorfeld und in der WWU zum
zentralen Thema der dies-
jahrigen  Volkswirtschaftlichen
Tagung gemacht und wollen
dieses Thema aus allen relevan-
ten Blickwinkeln beleuchten.

Die Preisstabilitat in der
WWU koénnte durch unzurei-
chende institutionelle Vorkeh-
rungen und mangelndes Ver-
trauen der Markte in eine
stabilititskonforme Wirtschafts-
und Wahrungspolitik bedroht
werden. Dabei steht die Frage
der Relevanz und der Erreich-
barkeit der Fiskalkriterien im
Mittelpunkt des offentlichen
Interesses. Immer haufiger wird
auch der europaweite Kurs der
Bll(lgcll\'rmsnlidicrung mit der
in nahezu allen EU-Lindern
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zu beobachtenden schwachen
Wirtschaftsentwicklung in di-
rekten Zusammenhang mit der
WWU gebracht und dabei vollig
vergessen, daB es ohne stabili-
tatsorientierte Wirtschaftspoli-
tik Iﬁngcrfristig kein solides
Wachstum mit hoher Beschifti-
gung geben kann. Diese Aussage
kann im iibrigen auch anhand
der langjahrigen 6sterreichi-
schen Erfahrungen belegt wer-
den.

Gestatten Sie mir an dieser
Stelle auch einige Bemerkungen
zur Konjunktur- und Beschafti-
gungslage. Europaweit befindet
sich die Konjunktur auf Talfahrt
und die Konjunkturprognosen
verdiistern sich von Mal zu Mal.
Niedriges Wirtschaftswachstum
erschwert die Budgetkonsoli-
dierung und die Errcichung der
Maastrichter Fiskalkriterien und
kann damit zum Fallstrick fiir
den Ubergang zur dritten Stufe
werden. Der dieses Wochenende
in Verona stattfindende infor-
melle Gipfel der Wirtschafts-
und Finanzminister (ECOFIN)
wird sich daher auch mit dem
Thema Wachstum und Beschifti-
gung befassen und nach Wegen
zur Ankurbelung des Wirt-
schaftswachstums suchen. Dar-
uber hinaus ist dieses Thema
auch Gegenstand der soeben in
Turin begonnenen Regierungs-
konferenz (,Maastricht II).

Zuletzt haben auch die
osterreichischen ~ Wirtschafts-
forschungsinstitute die Wachs-
tumsprognosen fiir das heurige
Jahr kriftig nach unten revidiert.
Die Unsicherheit iiber be-
stimmte Prognoseannahmen hat
allerdings zu recht unterschied-
lichen Ergebnissen gefiihrt. Wir
befinden uns diesbeziiglich in
guter Gesellschaft, denn die
deutschen  Wachstumsprogno-
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sen, die fir Osterreich natur-
gemall eine erhebliche Rolle
spiclen, differieren zwischen
null und zwei Prozent. Ich
meine, daBl wir uns nicht am
Beginn einer Rezession, sondern
nur in einer Konjunkturpause
befinden, und rechne nach wie
vor mit einer leichten Konjunk-
turerholung im zweiten Halb-
jahr, die sich im nachsten Jahr
fortsetzen sollte. Unbeschadet
dessen ist auch bei uns die
Arbeitslosigkeit zu einem ern-
sten Problem geworden.

Welche Méglichkeiten
bestchen nun Ffir die
OeNB, die Bemiihungen
der Regierung, Wachstum
und Beschiftigung anzu-
kurbeln, zu unterstiitzen?
Meines Erachtens hat die
derzeit zu beobachtende
Arbeitslosigkeit eine starke
nstrukturelle® Komponente, de-
ren Ursprung sich aus der neuen
internationalen  Arbeitsteilung
erklaren laBt. Ich meine damit
die Summe aus forcierter euro-
paischer Integration, aus der
Ostoffnung und schlieBlich ge-
nerell aus der zunehmenden
Liberalisierung des Welthandels
— auch mit Dienstleistungen.
Monetarer Stimulus ware unter
diesen Umstinden die falsche
Medizin. Notwendig sind viel-
mehr unternehmerische Strate-
gien, Ausbildung sowie For-
schung und Entwicklung und
flexible Arbeitsmarkte.

Dennoch ist die Wahrungs-
politik nicht machtlos: Die
OeNB hat in der Vergangen-
heit — wie andere Notenbanken
auch — im Rahmen ihrer
stabilitatspolitischen Maglich-
keiten jeden sich bietenden
Zinssenkungsspielraum geniitzt,
Dies werden wir auch in
Zukunft tun.

ONEB

ADOLF WALA

W (el y




o

Meine Damen und Herren!
International anerkannte Fach-
leute werden in den kommen-
den eineinhalb Tagen die Pro-
blemstellungen unserer Tagung
aufgruiﬁ-n, wobei zunachst wih-
rungs- und finanzmarktpoliti-

sche Fragen behandelt werden.
Die fiir heute nachmittag ge-
plante Podiumsdiskussion wird
das Thema aus der Sicht des
Praktikers nochmals beleuchten
und dabei auch die Bankenseite
entsprechend berticksichtigen.

Das traditionelle Kamin-
gesprach wird uns heute abend
Gelegenheit geben, mit Herrn
Finanzminister Klima iiber die
Budgetkonsolidierung zu disku-
tieren, die sicherstellen soll, dal3
Osterreich Griindungsmitglied
derWWU wird.

Der morgige Vormittag ist
der Analyse des Zusammen-
spiels von Geldwertstabilitat und
Wirtschaftswachstum sowie den
duBerst wichtigen Fragen der
Fiskalpolitik und ihrer Diszi-
plinierung in der dritten Stufe
der WWU sowie der Erdrte-
rung des moglichen Zusammen-
hangs zwischen Wirtschafts-,
Fiskal- und politischer Union
gewidmet.

Von den Vortrigen, Diskus-
sionen und Gesprichen im
gri’)ﬁ('ron und kleineren Kreis
erwarte und erhoffe ich mir
interessante  Ergebnisse  und
schliissige Argumente. Die kiinf-
tige gemeinsame cump&ischc
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Wihrung braucht nicht nur das
Vertrauen der internationalen
Finanzmarkte, sondern auch das
Vertrauen der breiten Offent-
lichkeit. Vertrauen entsteht nur
dort, wo keine _-E\ngslv vorhan-
den sind, und A ngste sind haufig
eine Begleiterscheinung oder
Fuigc mangc!mler Information
und Transparenz. Der Oester-
reichischen Nationalbank ist es
in langen Jahren gelungen, dank
ihrer stabilititsorientierten und
glaubwiirdigen Wihrungspolitik
im In- und Ausland Vertrauen in
den Schilling aufzubauen. Die
OeNB bekennt sich auch vor
dem Hintergrund der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion zu
ihrer bewihrten Strategic. Wir
sind sicher, damit einen aktiven
und konstruktiven Beitrag zur
w.'ﬂn'ungspf_llil‘iﬁ('hcn Integration
zu leisten,

Ich wiinsche uns allen ¢ine
interessante und erfolgreiche
Konferenz und ibergebe damit
das Wort an Herrn Dir. Lachs,
der heute vormittag den Vorsitz
derTagung iibernimmt. ia
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Garantien fur Stabilitat

heute und morgen

Es ist mir eine groBe Freude,
aul dieser Konferenz zu lhnen
sprechen zu diirfen. Das zentrale
Thema dieser Veranstaltung ist
die Frage, wie man wirtschaft-
liche und monetare Stabilitait am
besten gewahrleisten kann, und
zwar sowohl auf dem Weg zur
Wirtschafts- und Wihrungs-
union als auch in der WWU.
Dies ist eine aublerst wichtige
Frage. .

In Osterreich und auch in
meinem eigenen Land sind wir
an ein Klima wirtschaftlicher
und monetarer Stabilitit ge-
wohnt., Dieser Situation ]iegen
Jahre der Anpassung und des
Aufbaus von Glaubwiirdigkeit
zugrunde, die nicht immer ein-
fach waren. Eine gewisse Sorge,
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diese Stabilitat konnte gefihrdet
sein, wenn die Wirtschafts- und
Wihrungsunion erst einmal in
Kraft getreten ist, ist deshalb
verstandlich. Welche Wihrung
erhalten wir demnichst fiir un-
seren Schilling, unseren Gulden
und unsere D-Mark? Wird die
Europiische Zentralbank (EZB)
eine ebenso stabilitatsorientierte
Wihrungspolitik verfolgen wie
diec Bundesbank und unsere
Gastgeberin, die Oesterreichi-
sche Nationalbank? Wird die
Inflation héher sein? Dies
sind berechtigte Fragen,
die cindeutige Antworten
verdienen, die ich hoffe,
Ihnen heute geben zu
kénnen.

Die WWU wird eine
solide WWILU, und die
Gemeinschaftswihrung,
der Euro, wird eine stabile
Wihrung sein, unterstiitzt von
einer gut ausgestattetcn Euro-
paischen Zentralbank. Diese
positive Einstellung basiert nicht
auf einem gewissen natiirlichen
Optimismus, der iihrigcns auch
nicht gerade die Stirke von
Zentralbanken ist.  Vielmehr
beruht sie auf der festen Uber-
zeugung, dal} das WWU-Projekt
auf soliden Pfeilern errichtetist,
welche die Stabilitit gewihr-
leisten werden. Auf einige dieser
Stabilitatspfeiler werde ich noch
cingehen, Zunichst zu den be-
kannten — manche werden viel-
leicht sagen: berﬁchligtcn —
Konvergenzkriterien, die sicher-
stellen sollen, daB nur diejenigen
Lander an der dritten Stufe der
WWIU teilnehmen werden, die
sich auch ausreichend dafiir
qualifiziert  haben.  Danach
werde ich iiber einige institu-
tionelle Garantien Ffir eine
stabile WWU sprechen, wie das
sogenannte Verfahren bei iiber-
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maligen Defiziten und die
Voraussetzungen in bezug auf
die Unabhangigkeit der EZB,
der nationalen Zentralbanken
und deren Direktorien. SchlieB3-
lich werde ich die monetire
Strategie der EZB darlegen.
Diese ist zur Zeit cin zentrales
Thema der Beratungen des
Europiischen Wiahrungsinstituts
(EWI) in Frankfurt, der Vor-

gingerin  der  Europiischen
Zentralbank.
Konvergenzkriterien

Ich beginne mit dem Thema
Konvergenz. Dies ist der Prozel3,
mit dem die potentiellen Teil-
nehmer an der WWU dafiir sor-
en missen, wirtschaftlich mit-
einander Gleichschritt zu halten.
Wirtschaftliche Konvergenz ist
von entscheidender Bedeutung
fir den Erfolg der Wahrungs-
politik der EZB, fiir die Stabilitit
des Furo und fiir die Entwick-
lung der Beschiftigungslage in
den teilnehmenden Landern.
Stellen Sie sich z. B. vor, was
passiert, wenn ein an der WWU
teilnehmendes Land eine viel
héhere Inflation aufweist als die
iibrigen Lander. Solch ein Land
wird im Laufe der Zeit zu teuer.
Damit droht rasch eine hohere
Arbeitslosigkeit. Dadurch konnte
wiederum Druck auf die EZB
entstehen, die Wihrungspolitik
zu lockern und so das Ziel der
Preisstabilitit zu gefahrden. Die
monetare und wirtschaftliche
Stabilitit kann auch von einer
unausgewogenen  Abstimmung
zwischen der Wihrungspolitik
und der Haushaltspolitik des
Staates konterkariert werden.
Preisstabilitit und ein gesundes
Wirtschaftswachstum vertragen
sich schlecht mit hohen Haus-
haltsdefiziten und mit
hohen Verschuldung. Sind die

einer
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Staatsfinanzen einmal aus dem
Lot geraten, sind Steuerer-
hohungen haufig der letzte
Ausweg. In meinem Land sagt
man auch: ,Das Defizit von
heute sind die Steuererhéhungen
von morgen®. Und hchere

Steuern fithren direkt oder
indireckt wieder zu hoheren
Preisen. Ungeordnete Staats-

finanzen sind auBerdem haufig
eine Quelle der Unruhe auf den
Finanzmarkten, wie wir in den
vergangenen Jahren wiederholt
geschen haben.

Um zu vermeiden, dal} die
Wihrungspolitik in der WWU
an ihrem Streben nach Preis-
stabilitat gchin(!crt wird, enthalt
Maastricht
Kriterien zur Ermittlung des
Konvergenzstandes. Die Inflation
in einem Land darf maximal
1,5 Prozentpunkte hoher sein
als der Durchschnitt der drei
Lander mit der hochsten Preis-
stabilitat. Die Kapitalmarkt-
zinsen dirfen maximal 2 Pro-
zentpunkte hoher sein als der
Durchschnitt der drei Lander
mit der niedrigsten Inflation.
Der Wechselkurs eines teil-
nehmenden Landes mufl ohne
Ahwertung mindestens  zwei
Jahre lang die normalen Band-
breiten des Wechselkursmecha-
nismus des EWS eingehalten
haben. SchlieBlich dirfen die
Staatsfinanzen eines Landes kein
tibermaBiges Defizit aufweisen.
Auf letzteres komme ich gleich
noch zurtick. Um an der WWU
teilnehmen zu dirfen, missen
die Mitgliedstaaten jedes dieser
Kriterien erfiillen. Anfang 1998
werden die europdischen Regie-
rungschefs Bilanz zichen und
bestimmen, welche Linder 1999
der dritten Stufe beitreten
werden. Das Europaische Wih-
rungsinstitut und die Euro-

der Vertrag von
£
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paische Kommission werden in
diesem Rahmen ihr unabhin-
giges Urteil in der Form von
Konvergenzberichten abgeben.
Schon jetzt beurteilt das EWI
jahrlich den Stand der Dinge in
Sachen Konvergenz. Wie der
jiingste Bericht zeigt, wurden
aul  einigen Gebieten bereits
beachtliche Fortschritte erzielt.
Die Inflation und die Kapital-
marktzinsen sind in zahlreichen
Mitgliedstaaten relativ niedrig.
Aullerdem herrscht in einigen
Lindern ein hohes Mal}
an  Wechselkursstabilitat.
Osterreich und die Nie-
derlande sind die besten
Beispiele hiefiir. Beide Lan-
der koppeln ihre Wihrung
bereits seit Jahren erfolg-
reich eng an die D-Mark.

Auf dem Gebiet der
Staatsfinanzen sieht es
leider weniger rosig aus. Fir
das offentliche Defizit gilt eine
Obergrenze von 3% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP). Das Kri-
terium gilt aber auch als erfiillt,
wenn das Defizit zwar hoher ist,
aber strukturell zuriickgeht und
bereits nahe am Referenzwert
von 3% liegt oder wenn das
Defizit nur ausnahmsweise und
\'(Jriibcrgvhvnd die 3%-Grenze
tiberschreitet und dartiber hin-
aus nicht allzu  weit vom
Referenzwert abweicht. Fur die
Bruttohéhe des offentlichen
Schuldenstandes gilt eine Ober-
grenze von 60% des BIP, es
sei denn, dall das Verhaltnis
hinreichend ricklaufig ist und
sich rasch genug dem Referenz-
wert nahert. Erfillt ein Land
diese beiden Kriterien nicht, hat
es ein sogenanntes iibermaBiges
Defizit. Jedes Jahr wird gepriift,
ob ﬁl)vrmiﬂigv Defizite beste-
hen oder nicht. Dieses Ver-
fahren wird als das Verfahren

ONB
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bei ibermiaBigen  Defiziten
bezeichnet. Bei der letzten
Priifung hatten drei Lander kein
ibermafliges Defizit, ndmlich
Deutschland, Luxemburg und
Irland. Inzwischen ist bekannt,
dal3 das deutsche Defizit 1995
mehr als 3% des BIP betrug, so
daf} jetzt auch Deutschland das
Defizit-Kriterium nicht mehr
erfillt. Gliucklicherweise st
noch Zeit, die Politik in die ge-
wiinschte Richtung zu lenken.
Aber die Zeit ist so knapp, dal}
keine Fehler mehr ge-
macht werden diirfen. Ich
hoffe, dafl Osterreich mit
seiner Stabilitatstradition
in der Lage sein wird, sich
fiir die WWU zu qualifizie-
ren. Dazu bedarf es noch
erheblicher Anstrengun-
gen. Jedenfalls bestehen
gute Aussichten, dal es der
neuen osterreichischen chic-
rung gelingen wird, das Defizit
1997 auf unter 3% des BIP zu
verringern.

Man hort haufig, die kon-
junkturelle Schwiche, die wir
gegenwartig  in  zahlreichen
europaischen Lindern beobach-
ten, sei auf die Sanierung der
Staatsfinanzen  zuriickzufithren
und die Konvergenzkriterien
verursachten deshalb Arbeits-
IUSigkcit. Dies ist eine falsche
oder zumindest unvollstindige
Darstellung der Dinge. Erstens
ist zu bedenken, daB} die
Sanierung der Staatsfinanzen
auch ohne den Vertrag von
Maastricht und ohne die Konver-
genzkrilcrien not\\'endig ware.
Die Offentlichkeit und die
Finanzmarkte sind sich durchaus
der Notwendigkeit bewubBt, den
Trend stcigcnd(‘r offentlicher
Ausgaben fiir soziale Sicherheit,
Gesundheitswesen und Pensio-
nen zu durchbrechen. Damit soll

ONB

vermieden werden, dall unsere
sozialen Wohlfahrtssysteme auf
Dauer unbezahlbar und damit
unhaltbar werden. Zweitens ist
die Art, in der die Sanierung
erfolgt, wichtig. Strukturelle
soziale Reformen werden die
Offentlichkeit und die Markte
davon iberzeugen, dall man die
offentlichen Ausgaben in den
Griff bekommen wird. Dieses
Vertrauen und die damit ein-
hergehenden niedrigeren Kapi-
talmarktzinsen wiegen linger-
fristig die kurzfristig  auf-
tretenden wachstumsmindern-
den Effekte von Ausgabenkiir-
zungen, deren Existenz sicher-
lich nicht zu leugnen ist, auf.
Stcuererhﬁhungen oder vor-
tibergehende Ausgabenkiirzun-
gen packen die Probleme nicht
an der Wurzel und bieten keine
dauerhafte Losung, Deshalb wer-
den solche MaBnahmen wahr-
scheinlich nicht oder nur in viel
schwicherem Malle kompensie-
rende Vertrauens- und Zins-
effekte bewirken.

Institutionelle
Sicherheiten fiir
Stabilitat

Wihrend die Konvergenzkri-
terien in erster Linie mit dem
W’cg in die WWU zu tun haben,
mochte ich nun auf die insti-
tutionellen  Sicherheiten  fir
Stabilitit nach dem Start der
dritten Stufe niher eingehen.
Zunachst noch einmal zu den
Staatsfinanzen. Der Vertrag von
Maastricht bestimmt, dal} die
Teilnehmer an der Wihrungs-
union kein ibermaBiges Defizit
haben diirfen. Das Verfahren bei
ibermaBigen Defiziten wird
deshalb auch nach dem Zu-
standekommen der Wirtschafts-
und Wihrungsunion unvermin-
dert angewandt werden. Einige
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meinen, dall dieses Verfahren
nicht streng genug sei, um
Haushaltsdisziplin zu gewihr-
leisten, da die wichtigste Sank-
tion vor Inkrafttreten der WW1U,
namlich die Nichtteilnahme, fir
die an der WWU teilnehmenden
Spitzenlinder entfillt. Deshalb
wird zur Zeit tiber den deut-
schen Vorschlag eines Stabili-
tatspaktes gesprochen, in dem
detailliert ausgearbeitet wird,
wie die Haushaltsdisziplin in der
dritten Stufe gewihrleistet blei-
ben kann. Die Diskussion tiber
diese deutsche Initiative ist noch
nicht ausgereift. Es scheint sich
jedoch — insbesondere in der
Gruppe der potentiellen Lander
der Spitzengruppe — ein Konsens
in bezug auf die Notwendigkeit
abzuzeichnen, unter normalen
Umstinden ein Defizit von we-
niger als 3% des BIP und eine
Schuldenquote von unter 60%
anzustreben. Der deutsche Vor-
schlag beinhaltet ferner Bul-
Lt‘ldcr fiir den Fall, daB ein Land
ein tbermaBiges Defizit hat,
wihrend es an der Wihrungs-
union teilnimmt, sowie die
Griindung eines sogenannten
Stabilititsrates fiir die Durch-
fihrung des Verfahrens bei
iibermaBigen Defiziten.

Die meisten Elemente des
Stabilititspaktes kann ich unter-
stiitzen. Sie resultieren eigent-
lich — unabhangig von der spezi-
fischen Gestaltung — bereits aus
dem Vertrag von Maastricht.
Dieser besagt z. B., da} eine
Ubersc hreitung de Defizit-
referenzwertes von 3% nur
im Ausnahmefall und voriiber-
gehend zuldssig sei und daf} die
Defizitquote auch unter auller-
ordentlichen Umstanden in der
Nihe des Referenzwertes blei-
ben miisse. Schwankungen des
Defizits aufgrund des Konjunk-
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turzyklus — ein immer wieder-
kehrendes Phinomen — kénnen
kaum als Ausnahme betrachtet
werden. Deshalb liegt es auch
aufl der Hand, unter normalen
Umstanden ein Defizit anzustre-
ben, dalBl deutlich unter 3% des
BIP liegt, z. B. 1%. In Zeiten
wirtschaftlichen Gegenwindes
besteht dann Spielraum fiir eine
Unterstiitzung der Konjunktur
mit Hilfe der sogenannten auto-
matischen Stabilisatoren, ohne
den Referenzwert zu iiber-
schreiten. AuBerdem sieht
das Verfahren bei tber-
maBigen Defiziten bereits
die Moglichkeit vor, in der
dritten Stufe von einem
Mitgliedstaat zu verlangen
eine unverzinsliche Einlage
in angemessener Hohe zu
hintcrh‘gen, bis das tiber-
malige Defizit korrigiert
ist. Problematischer sind die
Vorschlage fiir einen neu zu
griindenden Stabilititsrat. Meine
Gedanken gchcn cher 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-
iber den gewihlten Volksver-
tretern nicht untergribt.

Ich komme jetzt zum Thema
der Unabhangigkeit der Zentral-
bank. Diese ist eine wichtige
Voraussetzung fir die Stabilitat
in der WWU. Der Vertrag von
Maastricht sagt eindeutig, dal3
die Erhaltung “der Preisstabilitat
das vorrangige Ziel der Euro-
paischen Zentralbank und der
nationalen Zentralbanken, die in
der dritten Stufe gemeinsam das
Europaische System der Zentral-
banken bilden werden, sein
wird. Dies bedeutet iibrigens
nicht, dafl die Wihrungspolitik
ohne  Beriicksichtigung  der
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librigen Zielsetzungen der Wirt-
schaftspolitik verfolgt werden
wird. Die Satzung verlangt nim-
lich auch, daB das System ,die
allgemeine Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft unterstiitzt*
unter der Voraussetzung, dal}
dies ,nicht das Ziel der Preis-
stabilitit beeintrachtigt®. Um das
System in die Lage zu versetzen,
diese Aufgabe zu erfiillen, ist es
wichtig, daf} die wihrungspoliti-
schen Entscheulungsn'ager nicht
von Uberlegungen beeinflulit
werden, die im Widerspruch zur
Zielsetzung der Preisstabilitit
stehen. Deshalb wurde festge-
legt, daB die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken sowie alle
Mitglieder der beschlulifassen-
den Organe weisungsunabhin-
gig handeln miissen. Das wich-
tigste beschlufifassende Organ
der EZB ist der EZB-Rat. Dieser
besteht aus den Zentralbank-
prasidenten der teilnehmenden
Linder und aus vier bis sechs
zu ernennenden unabhingigen
Direktoriumsmitgliedern, wel-
che die laufenden Geschifte
fihren. Die Mitglieder des EZB-
Rates werden Hir mindestens
finf Jahre ernannt. Eine vor-
zeitige Entlassung ist nur unter
besonderen Umstinden mog-
lich, und auch dies nur im
Rahmen eines komplizierten
Verfahrens. Auf diese Weise ist
nicht nur die institutionelle,
sondern auch die personliche
Unabhingigkeit des Europai-
schen Systems der Zentral-
banken gewihrleistet.

Die Erfahrung lehrt, daBl
cine unabhingig operierende
Zentralbank in  beachtlichem
MaBle zu einer niedrigen In-
flation und einer stabilen Wih-
rung beitragen kann. Fir die
EZB ist Unabhingigkeit von
besonderer Bedeutung, da sie —

INEA

anders als beispielsweise die
Deutsche Bundesbank — noch
keinen dieshe mghchen Ruf auf-
gebaut hat, Ubngens impliziert
die Unabhingigkeit des Euro-
paischen Systems der Zentral-
banken, daBl auch die nationalen

Zentralbanken unabhingig sein
missen. Dies ist gegenwirtig
noch nicht in allen Mitglied-
staaten der Fall. Der niederlan-
dische Finanzminister verflgt
z. B. noch iber ein Weisungs-
recht. Obwohl davon niemals
Gebrauch gemacht wurde und
die Nederlandsche Bank faktisch
unabhingig ist, muBl dieses
Recht mit der Grindung der
EZB aufgechoben werden. Zur
Zeit  finden zwischen dem
Finanzministerium und der
Nederlandsche Bank Gespriche
uber die Anpassung des Noten-
bankgesetzes statt. Es gehort zu
den Aufgaben des EWI, wihrend
der zweiten Stufe der WWU
den Prozel3, durch den die natio-
nalen Zentralbanken unabhangig
gemacht werden, zu iber-
wachen und in die richtigen
Bahnen zu lenken. Das EWI
fabt die diesbeziiglichen Fort-
schritte in seinem Jahresbericht
Zusammen,

Die  Unabhangigkeit der
Zentralbanken ist sehr wichtig
fir die monetare Stabilitat.
Trotzdem sind demokratische
Legitimierung und Verantwor-
tung von ebenso grofler Bedeu-
tung. Deshalb enthilt die Satzung
des Europdischen Systems der
Zentralbanken Sicherheiten fiir
die demokratische Verankerung
der Politik. Erstens wird der
Prasident der EZB regelmiBig
Bericht iiber die Tatigkeiten des
Systems erstatten. Ferner wird
die EZB Jahresberichte fir den
Europdischen Rat der Regie-
rungschefs, die Europiische
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Kommission und das Europa-
parlament verfassen. Die Trans-
parenz der Politk wird auch
durch die Bestimmung gefor-
dert, dal} der Vorsitzende des
Rates der Finanzminister und ein
Mitglied der Europiischen Kom-
mission ohne Stimmrecht an den
Sitzungen des EZB-Rates teil-
nehmen dirfen. Ferner werden
die Prasidenten der nationalen
Zentralbanken wie bisher von
den  zustindigen
Behorden ernannt werden. Alles
in allem ist die institutionelle
Gestaltung der EZB eine aus-
gewogene Gesamtheit von Un-
abhingigkeit und demokrati-
scher  Verantwortung,  die
zweifellos zur wirtschaftlichen
und monetaren Stabilitit der
WWU beitragen wird.

nationalen

Geldpolitische Strategie
der Europaiischen
Zentralbank

Neben der Konvergenz und der
Unabhingigkeit der Zentral-
banken wird die Preisstabili-
tat in der WWU auch von
einer glaubwiirdigen monetiren
Strategie abhingen. 1998 — nach
Grindung der EZB — wird der
EZB-Rat hiezu einen BeschluB3
fassen. Die Einzelheiten werden
derzeit vom EWI vorbereitet.
Bei der zukiinftigen geldpoliti-
schen Strategie geht es praktisch
um die Frage, an
Variablen sich die Zentralbank
bei ihren Zinsbeschliissen orien-
tieren soll und wieviel Gewicht

welchen

jeder dieser Variablen beizumes-
sen ist. Ein komplizierender
Faktor dabei ist die Tatsache, dal3
die Inflation nur mit einer
langen und variablen Verzige-
rung auf Zinsbeschlisse rea-
giert. Die beobachtete Inflation
ist deshalb keine geeignete
Richtschnur fiir die Beurteilung
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der geldpolitischen Ausrichtung.
Die Zentralbank muBl sich
deshalb an Indikatoren orien-
ticren, die Inflationsprognosen
erlauben. Im Falle drohender
Inflation kann die Zentralbank
dann rechtzeitig gegensteuern.
Diese Politik vermeidet somit,
daB sich bei der Offentlich-
keit hohe Inﬂaliunscr\.vartungun
festsetzen. Die Bekimpfung

eines einmal ausgchrochcncn
Inﬂatinnsprozcsses ist wesent-
lich schwieriger und schmerz-

hafter als das Vermeiden von
Inflation.

In Osterreich und in den
Niederlanden besteht die wih-
rungspolitische Strategie in der
strikten Koppelung der Wih-
rung an die D-Mark. Angesichts
der niedrigen Inflationsraten, die
auf diese Weise im Laufe der Zeit
erreicht wurden, kann man diese
Vorgangsweise durchaus als er-
folgreich bezeichnen. Dennoch
wird die EZB sehr wahrschein-
lich nicht mit einem Wechsel-
kursziel arbeiten. Eine solche
Konzeption ist vor allem fir
kleine, offene Volkswirtschaften
sinnvoll, deren Inflation mabB-
geblich durch auslindische Ent-
\s'icklungcn beeinfluBt wird. Die
Wihrungsunion wird dagegen
ein groBes und relativ geschlos-
senes Gebiet sein, in dem die
Inflation vor allem durch interne
Entwicklungen bestimmt wird.
Es ware fur die Inflations-
bvkéimpfung weni

g sinnvoll, den
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Euro z. B. an den Dollar oder
den Yen zu koppeln. Damit
bleiben zwei ernsthafte Kandi-
daten fir die monetare Strate-
gie: eine Geldln(‘ng(-np()]ilik,
wie sie z. B. die Deutsche
Bundesbank bereits seit Jahr und
Tag betreibt, oder eine unmittel-
bar auf ein Inflationsziel ausge-
richtete Politik, wie z. B. gegen-
wartig von der Bank of rngland
verfolgt. Auf beide Strategien
méchte ich kurz eingehen
Die Geldmengenpolitik geht
von der Tatsache aus,
dall Inflation letztendlich
durch ein 7zu starkes Geld-
mengenwachstum  verur-
sacht wird und daBl die
Zentralbank Preisstabilitat
erreichen kann, indem sie
tiber eine Steuerung der
Zinsen die Geldmenge
kontrolliert. Diese Strate-
gie stellt bei Zinsbeschliissen so-
mit die Entwicklung der Geld-
menge in den Mittelpunkt. Bei
einer Strategie, die unmittel-
bar auf ein Inflationsziel ausge-
richtet ist, nimmt dagegcn
die Zentralbank eine Schitzung
der Inflationsentwicklung in den
kommenden ein bis zwei Jahren
vor. Dabei verwendet sie mog-
lichst viele relevante
mationen, darunter natirlich
méglicherweise auch die Hohe
der Geldmenge. Zinsbeschliisse
erfolgen sodann auf der Grund-
lage der auf diese Weise vor-
Inflationsschat-

Infor-

genommenen
zung. Der \\'ichl.igslc Unter-
schied zwischen beiden Strate-
gien ist, daB wir es bei
einer Geldmengenpolitik mit
einer Zwischenzielsetzung in
der Form der Geldmenge zu
tun haben. Diese dient als
Richtschnur fir die zukiinftige
Hoéhe der Inflation bei unver-
anderter Politik und bildet als

AONEB

solche die primiirc Basis fiir
Zinsbeschlisse. Im Falle einer
direkten Inflationsstrategie orien-
tiert sich die stp()ht]k hin-
gegen unmittelbar an der erwar-
teten Inflation bei unveranderter
Politik, die auf Grundlage unter-
schiedlicher Indikatoren beur-
teilt wird.

Die Frage ist nun, welche
monetire Strategie die EZB
demnichst anwenden soll. Wie
wird Preisstabilitit in der
Wihrungsunion am besten ge-
wahrleistet? In diesem Zusam-
menhang sind zwei Dinge von
Bedeutung. Erstens mubl die
Strategie transparent scin. Die
Zentralbank mulB eine eindeu-
tige Zielsetzung haben, auf
deren Grundlage sie die Politik
betreibt und danach von der
Offentlichkeit beurteilt werden
kann. Im Falle einer Geld-
mengenpolitik bezieht sich diese
Zielsetzung in erster Linie auf
das Geldmengenwachstum und
bei einem direkten Inflationsziel
auf einen zeitlichen Pfad fiir die
Inflation. Zweitens mul} die
Strategic so gestaltet sein, dal}
die Zentralbank Rechenschaft
iiber sic ablegen kann. Mit ande-
ren Worten: MiBlerfolge miissen
erklarbar sein. Dies tragt zur
Legitimierung der Wahrungs-
pu]luk bei und schafft die
Maoglichkeit, Glaubwiirdigkeit
aufzubauen. Wie erfolgreich sind
nun beide Strategien?

Bei einem direkten Infla-
tionsziel ist nicht von vorn-
herein deutlich, auf Grundlage
welcher Informationen Strate-
gicbeschliisse gefalit werden.
Wie bereits gesagt, kommt die
1nl]ationsschﬁtzf.llng unter Be-

riicksichtigung aller rclevamun
Informationen zustande. Da i

der Regel nicht alle Variablen in
dieselbe Ric htunﬂ deuten, mul
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jedesmal eine Abwigung vorge-
nommen werden. Eine direkte
Inflationsstrategie ist deshalb in
puncto Transparenz und Mog-
lichkeit, Rechenschaft abzule-
gen, nicht sehr iberzeugend.
Ubrigens ist dies den betreffen-
den Zentralbanken durchaus
bewulBit, Mit der Veroffent-
lichung sogenannter Inflations-
berichte versuchen sie, die
Transparenz der Politik in die-
sem Punkt zu verbessern.

Wenn eine Zentralbank eine
(midmcngenpulmk betreibt, ist
fir die Offentlichkeit im Prinzip
jederzeit deutlich, auf Grund-
lage welcher Variablen Zins-
beschliisse gefaBt werden. Die
Politik mull immer anhand der
Entwicklung der Geldmenge er-
klart werden. Am Ende des
Jahres mul} begriindet werden,
warum das Ziel gegebenenfalls
nicht erreicht wurde. Die Trans-
parenz und der Druck, Rechen-
schaft abzulegen, sind bei einer
solchen Politik somit groBer als
bei direkten Inflationszielen.
Dies ist einer der Griinde,
warum ich eine Geldmengen-
politik bevorzuge. Ferner ist es
eine Tatsache, dal} die Deutsche
Bundesbank und die Zentral-
banken in diversen anderen
Landern mit einer traditionell
niedrigen Inflation eine Geld-
mengenpolitik betreiben. Die
monetare Strategie der Bundes-
bank genieit deshalb eine hohe
Glaubw tirdigkeit. Die EZB kann
einen Teil dieser Glaubwiir-
digkeit iibernehmen, indem sie
dieselbe  Strategie  verfolgt.
Allerdings ist zu berticksich-
tigen, dafl eine Politik, die auf die
Kontrolle der Geldmenge ausge-
richtet ist, auf zwei wesentlichen
Voraussetzungen fullt: erstens
auf dem Bestehen eines stabilen
Verhiltnisses  zwischen  der
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Geldmenge und der Inflation
und zweitens auf der Mog-
lichkeit, die Gcldm(‘ngc tiber die
Zinsen zu steuern, Zwar steht
nicht fest, dall diese Voraus-
setzungen in der WWU erfiillt
werden, aber ich bin doch sehr
zuversichtlich. Diverse Unter-
suchungen iiber die Stabilitit der
Gcldnat'hfragc haben (‘rgcben,
dafB} die Gruppe jener Linder mit
einer traditionell  niedrigen
Inflation  mit grﬂﬁer Wahr-
scheinlichkeit in der dritten
Stufe der WWU eine
erfolgreiche Gcldmengen-
politik  betreiben kann.

Ausblick

Der Vertrag von Maastricht
enthilt wesentliche Ele-
mente fir eine aul Stabi-
litit ausgerichtete Wah-
rungspolitik  und  eine
solide WWU: die Konvergenz-
kriterien, das Verfahren bei
uhcrmaﬁlgcn Defiziten, die
Unabhanglgkmt der Zentral-
banken sowie die geldpoli-
tische Strategie der EZB. Diese
Faktoren werden gemeinsam die
wirtschaftliche und monetare
Stabilitat in der Wahrungs-
union gewahrleisten. SchlieBlich
mochte ich nochmals betonen,
dal} gesunde Staatsfinanzen fir
eine stabile Wihrungspolitik,
auch nach Beginn der dritten
Stufe, notwendig sind. Auf dieses
Ziel werden die Bemithungen
der nichsten Jahre ausgerichtet
sein miissen, damit die Teil-
nehmer an der WWU voll
Vertrauen und mit einer soliden
Basis fiir eine dauerhaft positive
Entwicklung in das 21. Jahrhun-
dert gehen kénnen. ia
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Financial Market Integration and
Investment Decisions Prior to Economic

and Monetary Union

This analysis of financial
market integration and invest-
ment decisions prior to EMU
can be split into three parts:
~ financial market integration;
— the markets’ current judge-

ment on which countries

may be in monetary union;

— finally, stepping forward to
spring 1998, reviewing the
then-immediate  prospects
for investment decisions.

Part I: Financial market
integration

During the last 25 years, the
financial markets have changed
out of all recognition. In particu-
lar, the last decade has witnessed
a dramatic change — in part
because of the impact of techno-
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logy but also because of the
effects of the Single Market in
removing regulations and ex-
change controls.

Figure 1 shows much detail
but the overwhelming impres-
sion is that most countries now
have ticks against cach of the
components that are expected in
a modern financial market: a
complete yield curve to, say, 10
years; a repo market; a futures
market for bonds; an active swap
market and a futures market for
deposits. Ten years ago there
would have been very few ticks
but now there are only a few
gaps. So most major countries
have an almost complete capital
market structure.

EMU is likely to give har-
monisation of markets a further
push. The futures exchanges
have been obliged to look at
the design of their contracts
that are being listed now but
will mature after Ist January
1999. Suddenly, even amongst
sceptics, the exact legal details
have to be worked out; Will a
Sterling contract mature as a
“Euro” contract? What about one
of the most active contracts — the
Deutschmark deposit contract?

harmonised themselves due to
their wish to have cross-
currency trading opportunities,
but harmonisation is also being
enforced to reduce risk. A good
example is the introduction
of real time gross settlement
payment systems (RTGS). The
central bank governors, even be-
fore EMU, had concluded that
one of these systems should be
set up in each country. They will
interlink, via TARGET, to enable
large payments to be made
within the Euro area. Corres-
pondingly, security settlements
are being improved to cut down
exposure and to make same day
settlement possible. This will
be essential in order to move
collateral very quickly to enable
the RTGS systems to operate.

In the retail markets, the
expenditure of, perhaps, 10 bil-
lion ECU on conversion may
be a unique opportunity to
upgrade the services offered to
customers. Electronic money
may be a classic example and
one that could make existing
payments systems redundant.

The conclusion can be drawn
from both these technical
examples that the impact of
EMU will force a rethink of the
design of many financial systems
at a time when technology is



enabling dramatic risk reduction
improvements to be introduced
as well. So the new systems will
be designed to be completely
compatible but with one
exception: the currency. Once
the currency is the same then,
effectively, these individual
markets can rapidly become an
integrated capital market.

Figure 2

Popuiation, GDP & Debt
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Figure 2 shows vividly the
scale of the EU in terms of
population. It is much larger
than the United States and nearly
three times the size of Japan.
Not surprisingly the GDP of
this group is substantially bigger
than that of the United States
and the financial markets, poten-
tially, will match the relative
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scale of the GDP. The qualifi-
cation of “potentially” is neces-
sary because not all members of
the European Union will be in
EMU at the start. The core EMU
countries will have a central
government debt market — to
use a specific definition — which
is somewhat less than that of the
United States. By the time the
EU has enlarged somewhat -
which I will discuss later — then
the EU will have a debt market
nearly equivalent to that of the
United States,

[f EMU does happen,
the Euro-denominated
capital markets will turn
into an integrated market
which is C()mparals]c to
that of the United States
even with a larger group
that is well short of the
EU’s total membership.
Thus the Euro could become a
serious challenger to the Dollar,
in the medium term, as a cur-
rency for investors. As the EU is
the largest external trading bloc,
such deep and liquid capital
markets should induce liquidity
balances from world trade to
be held in Euros as well as in
Dollars —if EMU is successful.

Part Ii: The markets’
current judgement of
EMU entrants

Every day the newspapers
contain statements from politi-
cians and officials that cast doubt
on whether EMU will happen on
schedule because of the high
public deficits which seem likely
to exist next year. Nevertheless
the financial markets — despite
the rhetoric of individual in-
vestors and dealers — appear to
have moved significantly to
discount monetary union hap-
pening more or less on schedule.
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Figure 3
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If there is going to be mone-
tary union, France and Germany
will both be in it. That is a
political reality rather than an
economic observation. There-
fore the expectations of the
market for interest rates in
these two countries should be a
reasonable reflection of the
markets’ view about the like-
lihood of EMU. Figure 3 is
very clear. It is derived from
the yield curve of the two
government bond markets and
shows the expected three month
interest rate at each moment
in time — technically these are
called the three month forward
rates. If EMU is expected to
be successful, then French
and German government paper
should have the same, or very
similar, yields.

It is important to note that,
in three and a half years time,
the market expects the spread
between the three month rates
on these governments’ paper to
be zero. Arguably, there is some-
thing of an anomaly as French
rates are expected to fall well
below German rates in the early
years of monetary union, but
there are limitations to the
mathematical techniques and
some of these anomalies are
genuine arbitrage opportunities.

ONB

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1996

This is the key judgement of
the market: Both France and
Germany will have interest rates
that are little different when
EMU is scheduled to start. It is
conceivable that there are other
explanations such as the simple
fact that the Franc is strong and
French economic fundamentals
are, in many ways, comparable to
German. But most investors,
when pushed, would probably
accept the statement that this
yield curve is consistent with the
market expectation that EMU
will happen, broadly speaking,
on schedule.

Which other countries
might be in? The same analysis
would show that Austria would
be one of the entrants as would
Belgium, the Netherlands and
Luxembourg. After that core
group, the discussions move
into the realms of political and
economic analysis. Countries
like Finland and Ireland are
likely to meet the criteria but
there could be some doubts on
political grounds. What about
other countries such as Spain
and Portugal?

Assuming that Germany and
France decide to go ahead
neither of them is likely to have a
budget deficit below 3% of GDP.
On our forecasts, the German
deficit will be about 3.5% and
France will be struggling to
stay under 4%. When the politi-
cians — the Council — are asked
to decide “after an overall assess-
ment” whether an “excessive
deficit” exists, they may well
deem a deficit close to 4% to be
acceptable. If 4% becomes the
benchmark then, on the grounds
of both public debts and
deficits, Spain and Portugal
stand a good chance of quali-
fying. In March 1996, Portugal



had an inflation rate of 2.4%
year on year which was just
under the current inflation
threshold, though Spain is
still a percentage point above
that. However, the financial
markets — measured by the
bond yields of those two coun-
tries — do not yet believe
they will participate. In the event
that the markets change their
mind, then those bond markets
could see a quite sharp down-
ward move in interest rates.

Summarising this  judge-
ment, the market is quite clear
that the core states seem likely to
go ahead in 1999. On a strict
reading of the flexibility built
into the criteria, the number of
states could extend to eleven.
That would leave out Greece,
Italy, Denmark and the United
Kingdom.

Part lIi: Investment
decisions prior to EMU

Discounting expccted events
is the function of financial
markets. So, in just two years
time, the financial markets al-
ready should have moved to dis-
count their view of the then im-
mediate future — a future that
will encompass the early part
of EMU. At that moment, the
markets may be focusing on two
questions:

1. Will the conversion actually
work?

2. What will be the nature of
the Euro capital markets that
will be unleashed within the
next few months?

The conversion process

Taking the first question:
The markets are well aware that
this is going to be a period of
potentially high risks. In order
for EMU to start, let alone work,
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three conditions need to be satis-

fied. There must be:

1. adequate political will;
sufficient economic conver-
gence;

3. adurable and robust conver-
sion process.

If the latter is not believed by
market participants then there
could well be capital flight out of
some countries, and maybe even
out of the Euro area. Certainly
some capital would be likely to
flow into the Deutschmark and
that could be highly disruptive.
So, in just two years time, the
conversion process itself will
represent a major question mark
over EMU.

One of the topics that will
need to be resolved totally is the
legal relationship between the
two sets of currencies — the old
national money and the new
Euro money. This seems a very
arcane topic but the fact that the
EMI was unable to arrive at a
decision quickly, and even Heads
of Government did not do so in
December, in Madrid, suggests
that the issue is very significant.
From the capital markets’ per-
spective, that is absolutely true.
In the last few weeks and
months, there have been a
substantial number of quite
lengthy meetings debating the
precise legal terms of contracts;
for example, the LIFFE contract
which matures in early 1999.
These questions will not go away
because it is fundamental to
investors to know exactly what
they hold as an asset. They find it
difficult to deal with the risk of
legal doubts. So their natural
inclination is not to hold the
securities, or deposits, where the
legal definition is uncertain.

This may become particu-
larly relevant because of the
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problems which can be foreseen
about the speed of transition.
The EMI scenario can be criti-
cised strongly:
starting with locked exchange
rates at the beginning of 1999,
allowing (and even encouraging)
the capita] markets to changc
very quickly following the
money and foreign exchange
markels then assuming that
individuals and enterprises will
not do anything until the end of a
three year period when bank-
notes will be introduced.
In discussions with multi-
national companies, it is
quite clear that, once they
sit down and look at the
process, then they decide
quickly that EMU is cost-
saving for them, because of
the absence of transaction
costs, simplified account-
ing etc. We should not be
surprised at such a result.
Amongst these companies,
there appears to be an emerging
trend towards vhanging over
to the Euro at an early stage,
perhaps when the annual ac-

counts are drawn up. But if

multinationals begin to make
such Changcs, that change will
have an impact on payments
systems
transactions in core Europe are
9% of GDP and much of it is
handled by the multinationals.
One of the w ays in w hich they
will save costs is to force their

because cross-border

supplmrs to trade with them in

Euro. This will cascade the use of

the Euro down through the
economy. As a result, there may
be a surprisingly large build-up
in Euro payments at an early
stage of the transition but the
publu sector and the payments
S\stcm may be unable to cope
with this. At the moment, the

CINEB

the concept of

public sector seems to be intent
on taking a lengthy and leisurely
approach by only beginning to
produce banknotes from the
early part of 1999 and then to
take three years to do it. This
seems a very long time. That
timetable seems fundamentally
flawed and that could cause some
problems early in the change-
over. This would bring back the
concerns about the exact legal
relations between the new and
old currencies.

Enough of the rather black
side. That can be amended quite
readily if there is the will to
do so. Hence the question of
political will. If we want to make
this conversion work then we
can solve these problems quite
easily — even now. If we want
to run greater risks, we can
continue along the present path.

The nature of Euro
capital markets

Assuming that the conver-
sion process is well constructed
then in just two
years — will be considering the
nature of the Euro capital
markets. These remarks are
focused on government bond
markets because these are, by
far, the most liquid securities
available to investors. Moreover,
their nature is about to undergo a
change. In particular, the power
of governments to print the
money with which they repay
their debts is about to be given
up. So their debts will hccurm
just like those of any private

investors

sector issuer. The power to tax
will, of course, put them at a
higher level of credit worthiness.
Nonetheless the theoretically
perfect credit worthiness of
governments that wish to meet
their obligations will have dis-
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Figure 4

A Century of Inflation Expectations
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appeared: There will be credit
risk in government bonds — in
substitution for currency risk.

There may be an offset to
this apparent new risk if the
Maastricht Treaty is successful in
producing price stability — one
of the Treaty’s goals and the
topic of this seminar.

Many investors and bankers
have spent their working careers
with inflation as a dominant
factor. They forgot, or never
knew, a time when inflation
was not a problem. Figure 4 is
instructive: The UK government
issued a 2.5% Consolidated
Fund bond in the 1850s and it is
still outstanding. So there is a
complete yield history to set
against the inflation experience
of the UK over the past century.
It is immediately apparent that
the last quarter century has been
the aberration during this period
and it is conceivable that even the
UK is on its way back towards
price stability. If that were to
happen, what level of interest
rate might be associated with
that? The answer is in Figure 4.
Very rarely, in fact in only two
periods this century, have long

term interest rates in the UK
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been above 5%. The first time
was during the inflation imme-
diately after the First World War.
The second, and rather longer
period, has been the current
inflation cycle which may be
coming to an end. Therefore, if
the Maastricht Treaty is success-
ful in its goal of price stability, it
is not unreasonable to look for
bond yields that are 5% or even
lower. That would be a major
benefit of EMU and a substantial
contribution towards stability.

Sovereign credit

Bond holders will have to
grapple with the concept of
sovereign credit risk in European
government bonds for the first
time since the end of the gold
standard, How risky are these
bonds? Consider the fiscal
history of the European Union
over the past three decades.

There is a trend rise in
government spending as a share
of GDP and initially a matching
rise in taxation. But the reces-
sion stemming from the oil crisis
in the mid 70s changed that.
Since then, taxation has lagged
far behind spending. Figure 5
shows the scale of deficits —
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Figure 5

European Union: Revenue, Expenditure and Borrowing,

1960-97 F (As a Percentage of GDP)
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Figure 6

European Union: Interest Expense (as a Percentage of

General Government Receipts), Gross Public Debt
(as a Percentage of GDP) and Unemployment 1970-97 F
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which have risen with each
successive business cycle. This
is the policy-maker’s perspec-
tive.

From an investor’s point of
view, somebody, somewhere
owns all this debt and the
numbers are now substantial as
the European Union has total
public debts equal to about
72% of GDP. That means some
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4,500 billion ECU that has been
lent by investors to European
governments. The chart shows
the ratchet upwards from 35% in
1974. As recessions have come
and gone, the debt levels have
not gone down, they have only
stabilised or risen. Investors are
aware of that and they are also
aware that inflation has on
occasions reduced the real value
of these debts. So the interest
charge has risen sharply.

The most elementary test of
credit worthiness is the ratio of
interest expense to income. The
rise from 5% two decades ago to
12% or more now is a very
worrying trend. When debating
whether more public spending
and higher deficits would solve
the unemployment problem,
there may be a message from the
last two decades of history.
Despite a rise in the burden of
debt servicing, the unemploy-
ment rate has more than tripled.
These figures are at an aggregate
level. It is worth a glance at a
country by country analysis.

Figure 7

Sovereign Credit

1995 Rewvised Gearing
Geaning (5% Imterest

Rate)
Luxembourg 1.0% 0.7%
France 7.7% 52%
Germany 8.5% 61%
Austria 9.1% 7.0%
United Kingdom  95% 6.8%
Finland 99% 6.1%
Denmark 11.6% 67%
Nethertands 119% 80%
Sweden 123% 69%
Spain 13.2% 79%
Portugal 146% 9.4%
Ireland 15.4% 115%
Belgium 181% 13.4%
italy 246%  137%
Greece 369% 15.0%

Geanng: Interest Expense os Percentoge of Generol
Government Revenues.

Sources: European Commission and Salomon Brothers
International Limited. Estimates
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Figure 7 shows the 1995
gearing, country by country,
ranked from the lowest — which
is Luxembourg, and Austria is
well up at the top of this list. A
ratio of 10% of income spent on
interest payments seems quite
high and there are a number of
countries in Europe that exceed
such a level. However, what
happens if we are successful in
getting EMU? Will EMU itself
contribute to greater stability?
Will it cement the stability
which must have existed before
countries were allowed in? The
figure also shows a revision to
the 1995 gearing ratio to allow
for a 5% average interest rate
being paid on the debt. This is
not a sophisticated adjustment
and the impact is substantial
for most countries that are likely
to be in EMU. Their gearing
ratio falls significantly below
10%. There are a number
above that — not surprisingly led
by the familiar list of highly
indebted countries. But it is
quite encouraging to see debt
service burdens at levels that
can be tolerated readily at
present. This puts the EU on a
path towards stability, if the
opportunity is taken to bring
debt servicing burdens down.

Finally, consideration should
be given to some implica-
tions of public finance because
the no-bail-out clause in the
Maastricht Treaty has enormous
political implications. It may
be the device which prevents
monetary union bringing with it
a centralised superstate through
the bailing out of governments
that become reckless.

In a deficit-ridden political
system, the creditor has a pivotal
role. The Maastricht Treaty laid
down that there would be “no
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bail out” for profligate states.
Currently, we are debating the
possibility of a “stability pact” to
pmduce automatic sanctions.
Remarkably, no attention is paid
to the risk of precipitating a
financial crash  during  this
process.

To this author, it is imper-
ative that any system of sanctions
must also include safeguards to
maintain the stability of the
financial system. In fact, with
proper safeguards, the Euro
capital markets might believe in
the credibility of the no-bail-out
rule and a profligate state would
find that it would be frozen out
of the credit markets progres-
sively. These safeguards are
merely the time-honoured prin-
ciples of prudence — such as
not allowing institutions to be
overexposed to any particular
debtor, even if it is a govern-
ment.

If a state wished to exercise
its sovereignty to be profligate
then it would be checked by
the economic freedom of its
creditors to withhold finance.
There would be no need at all to
infringe the sovereignty of any
fiscally prudent national — or
even regional — government.
Harnessing the power of global
financial markets to subsidiarity
should, in the world of EMU,
produce de-centralised, and
liscally sound, government. The
ageing elector — saving for his or

her retirement — should see

this as an attractive and stable

outcome., s
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Die osterreichische Wéihrungspolitik
und das ﬂbergangsszenario

zur Wirtschafts- undWéihrungsunion

Der Beitritt Osterreichs zur
Europiischen Union mit Jahres-
beginn 1995 war der konse-
quente Schritt einer seit Ende
des Zweiten Weltkriegs verfolg-
ten Integrationspolitik, wie sie
den gesunden Interessen einer
kleinen, offenen und damit stark
auBenwirtschaftlich orientierten
Volkswirtschaft cntspricht. Da-
mit haben wir uns einer neuen
Dynamik des europaischen Inte-
grationsprozesses angeschlossen,
namlich jener innerhalb der
Gemeinschaft, die — zur Ergin-
zung des Binnenmarktes — die
monetare Integration in der
Vollendung einer Wahrungs-
union als eines ihrer wesentlich-
sten Ziele anstrebt. Die geplante
Wirtschafts- und Wahrungs-
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union soll auf Basis des vielzitier-
ten Maastricht-Vertrages reali-
siert werden und stellt im aktu-
ellen Stadium der Vorberei-
tung Politiker, Okonomen und
nicht zuletzt die Wihrungs-
verantwortlichen vor die groBte
Herausforderung der vergange-
nen Jahrzehnte.

Die osterreichische Wih-
rungspolitik findet im National-
bankgesetz ihre Aufgaben klar
definiert. § 2 (3) dieses Gesetzes
sagt, daB8 die Oesterreichische
Nationalbank ,mit allen ihr zu
Gebote stehenden Mitteln dahin
zu wirken hat, daB} der Wert des
osterreichischen Geldes in sei-
ner Kaufkraft im Inland sowie in
seinem Verhiltnis zu den wert-
bestindigen Wahrungen des Aus-
landes erhalten bleibt.“ Auller-
gewdhnlich und weitblickend ist
an dieser Formulierung die
Verpflichtung, auch den AuBien-
wert der Wihrung zu stabili-
sieren.

Bis Anfang der siebziger
Jahre war die osterreichische
Wihrungspolitik durch die Teil-
nahme am System von Bretton
Woods bestimmt. Das System
im Prinzip fester Wechselkurse
sollte Wirtschaftskrisen, wie sie
die Zwischenkriegszeit in Form
von Abwertungswettlaufen, zeit-
weiligem Mangel an nationalen
Wahrungsreserven und entspre-
chenden Dirigismen kennzeich-
neten, vermeiden helfen. Aber
dieses Wechselkursregime war
weder darauf vorbereitet, die
stindig zunehmenden inter-
nationalen Ungleichgewichte aus-
zugleichen, noch verfugte es
tiber ausreichende Vorkehrun-
gen, um den steigenden inter-
nationalen Liquiditatsbedarf zu
befriedigen. Als 1973 ,Bretton
Woods® zusammenbrach, hin-
terlieB es folgende Erfahrung:

ONB

Die Leitwahrung eines globalen
~ dem Bretton-Woods-System
vergleichbaren —  internationa-
len Wihrungssystems mubl sich
lingerfristig als briichiger Anker
erweisen, weil sie in ihrer
Verwendung als internationales
Finanzierungsmedium  stindige
Geld- und Kapitalabfliisse und
folglich eine Schwichung der
Zahlungsbilanz  im  Leitwah-
rungsland verursacht und letz-
ten Endes einen Vertrauens-
verlust erleidet. Mit anderen
Worten: Das  Festkurssystem
von Bretton Woods ist letztlich
am Konflikt zwischen der Praxis
des Wechselkurssystems und der
Stabilitatspolitik zerbrochen, da
es wegen der Schwiche der
Leitwihrung zu einer monetiren
Destabilisierung im gesamten
System kam.

Diese Lehre hat durchaus
aktuelle Bedeutung, namlich
hinsichtlich der l:lberlegungen
zu einem zukiinftigen europdi-
schen Wihrungssystem, das —
realistisch gesehen — zunichst
auf  unterschiedlichen Inte-
grationsgraden aufgebaut sein
wird. Aus asterreichischer Sicht,
aber auch im Interesse der
gesamteuropdischen  Stabilitit,
ist ein gemeinschaftliches Wech-
selkurssystem zwischen den in
die Wahrungsunion voranschrei-
tenden und den nachfolgenden
Mitgliedstaaten absolut anzu-
streben, um letztere in die
Verpflichtung zu einer konver-
genten Wirtschaftspolitik einer-
seits einzubinden, andererseits
die spiter zur WWU hinzu-
tretenden Linder auch zu
ermutigen und zu unterstiitzen,
ihre Wirtschaftspolitik méglichst
rasch zu adaptieren, um die
Zone der Stabilitit moglichst
grofB} werden zu lassen. Dariiber
hinaus miissen die Vorkehrungen
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gegen Jkompetitive” Abwertun-
gen verstairkt werden. Das ist
die wahrungspolitische Grund-
aufgabe fiir die Sicherung des
Binnenmarktes.

Es ist sinnvoll, die FEuro-
Wihrung als Anker cines sol-
chen Systems zu
gleichzeitig aber muB verhindert
werden, dall eine Art Leit-
wihrungsdilemma entsteht.
Auch aus dieser Sicht ware es
wiinschenswert, wenn — wie er-
wihnt — méglichst viele Linder
von Anfang an Mitglieder der
W'Lihrungsuni(m sein  konnten
und daher die erforderlichen
Konvergenzbedingungen  erfiil-
len. Unabhingig davon miiflte
das Wahrungssystem zwischen
den Euro-Landern und den an
der Wihrungsunion zunachst
nicht teilnehmenden Landern
meines Erachtens so konstruiert
sein, dall es unterschiedliche
Bandbreiten und daher unter-
schiedliche monetare Integra-
tionspfade (‘rmﬁglicht und der
Europiischen Zentralbank eine
entscheidende Rolle bei der
Vcriindcrung von Leitkursen
einraumt. Den Finanzmarkten
mull signalisiert werden, dal}
sich eine fundamental nicht ge-
rechtfertigte Spekulation nicht
lohnt; zu allfalligen Spekulatio-
nen aufgrund von Interpretatio-
nen der Fundamentaldaten sollte
es dagegen gar nicht kommen,
weil in diesen Fillen eben recht-
zeitig Leitkursinderungen vor-
genommen werden

Doch zuriick zur oster-
reichischen Wihrungspolitik. In
der auf ,Bretton Woods® folgen-
den Periode des chrgangq zu
autonomen  Wechselkursregi-
men stellte die Oesterreichische
Nationalbank l:lbcrlcgungcn ZU
einem Konzept an, das den er-
wihnten gesetzlichen Stabilitats-

\"(.‘T\\’L‘l]({t‘ﬂ;
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auftrag am besten erfillt. Sie
steuerte den Schilling zunichst
nach einem Indikator, der aus
den Wechselkursen der wichtig-
sten Handelspartner errechnet
wurde. Im weiteren erfolgte
eine Orientierung der
reichischen Wiahrung an den
Wihrungen des europiischen
Wechselkursverbundes in engen
Bandbreiten, und seit etwa Mitte
der sicbziger Jahre ist schlieBlich
der Schilling de facto an jene
Wihrung gebunden, die zur
Ankerwihrung des EWS
werden sollte, also an die
D-Mark.

Mit dem Konzept der
festen Bindung des Schil-
lings an die Wahrung des
antcnl.smaﬁlg \\]Lhtl‘gbtc
AuBlenhandelspartners im
Giiter-, Dienstleistungs-
und  Kapitalverkehr st
unser doppelter  Gesetzesauf-
trag erfillt:

Der damit langfristig ver-

bundene Stabilitatsimport

spiegelt sich in vergleichs-
weise niedrigen Inflations-
raten wider und sichert da-
mit ,die Kaufkraft des

osterreichischen Geldes im

Inland®,

AuBerdem folgt der stabile

Schilling/DM-Kurs der ge-

setzlichen Vorgabe der Wert-

erhaltung der heimischen

Wihrung ,gegeniiber den

wertbestandigen  Wihrun-

gen des Auslandes®, bringt
damit groBcn Teilen unseres

AuBenhandels bedeutende

Kalkulationsvorteile und re-

duziert — gesamtwirtschaft-

lich gcachen die Kurssiche-
rung.\kustcn.

Selbstverstindlich muB} die-
ses wahrungspolitische Konzept
von entsprechenden Rahmen-
bedingungen abgestiitzt sein, um

oster-
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die  gewiinschten
Effekte in der Gesamtwirtschaft

pnsiti\‘vn

bewirken zu kénnen. So bedarf

es im Inland geeigneter institu-
tmncller\mrauss(t/ungm damit
die UI)erlragunL gedampfter

Inﬂatmnsratcn auf eine mode-
rate, wetthewerbsorientierte
Lohnentwicklung  erméglicht

wird, Diese sind in Osterreich
durch die sozialpartnerschaft-
liche Konsenspolitik gegeben
Dartiber hinaus ist eine solche
Wihrungspolitik  nur

dann

glaubwiirdig, wenn die wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten
von jenen der Ankerwahrung
nicht systematisch abweichen.

Damit ist eine wichtige
Verschicbung der wahrungs-
politischen Argumentation ver-
bunden. Der strategische Vor-
rang des Stabilititsimports, wie
er in den siebziger Jahren fiir die
osterreichische \Vihrungspnliﬁk
Giiltigkeit besal}, hat sich in den
achlzigt‘r Jahren etwas verscho-
ben, weil andere Aspekte in den
Vordergrund getreten sind. Mit
fortschreitender Liberalisierung
der Kapitalmarkte, die von einer
verstarkten Zinsvolatilitit, stei-
genden Risken und vermehrten
Finanzinnovationen zur Bewalti-
gung dieser Risken begleitet
war, gewannen in (Icr\'\f&ihrungs-
pulitik die Argumente der Er-
wartungsstabilisierung und der
(;laub\\ur([l{_l\mt zentrale Be-
deutung, In banktechnischer Hin-

sicht reagierte die OeNB auf
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die neue Dynamik der Markt-
bewegungen mit einer Flexi-
bilisierung des geldpolitischen
Instrumentariums, vor allem in

der Zins- und Offenmarkt-
pnlitik.
Notenbanken sollen und

miissen ihre Politik auch in ei-
nem theoretischen Zusammen-
hang rechtfertigen. Es ist klar,
daB ein Wechselkurskonzept zu
einer Geldangebotsstrategie in
Widerspruch steht. Im Wechsel-
kurskonzept ist die Geldmenge
wie immer sie definiert ist
endogen bestimmt, d. h. die
Geldnachfrage  bestimmt  das
Geldangebot. Aber die ,Kausali-
tit des Geldes® ist in der Okono-
mie keineswegs eindeutig gelost.
Die Wahl des Wechselkurses als
Zwischenziel der Notenbank-
politik und damit die Annahme
von endogen bestimmten Ver-
anderungen der Geldmenge ist
lulenialls cine Alternative, die
sich geldtheoretisch und prak-
tisch voll rechtfertigen laBt.

Der eigcnl]ichc Ausgangs-
punkt fiir die Rechtfertigung des
Wechselkursziels ist aber im
Gedanken der optimalen Wih-
rungszone zu sehen. Daraus lafit
sich fir eine kleine, offene
Volkswirtschaft mit einem
hohen Grad an auBenwirtschaft-
licher Verflechtung sowie mit
einer AuBenhandels- und Kapital-
verkehrsstruktur, die
Schwerpunkt in Richtung stabi-
lititsorientierter AuBenhandels-
partner aufweist, die Optimali-
tit fester Wechselkurse zeigen

Das osterreichische Mode ”
ist ein imposantes Bclspwl fiir

einen

die Verstirkung positiver ma-
krodkonomischer Effekte durch
eine  sogenannte Lzeitkonsi-
stente” Wihrungspolitik. Das
heiBt, in Osterreich ist der
Wechselkurs schon lingst kein
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diskretionar eingesetztes wirt-
schaftspolitisches bzw. konjunk-
turpolitisches Instrument mehr;
von entscheidender Bedeutung
ist, dal} diese Tatsache einen opti-
malen Grad an Glaubwiirdigkeit
erreicht hat, sie wird von den
internationalen Finanzmarkten
in vollem Umfang anerkannt.

Lassen Sie mich an dieser
Stelle auf das Thema der
wihrungspolitischen ~ Strategie
etwas naher eingehen. Im euro-
paischen Kontext diirfte diese
kiinftig auf die Alternative
»Geldmengenziel versus direktes
Inflationsziel” hinauslaufen. Den
Begriff Inflationsziel* sollten
wir in Anfihrungszeichen set-
zen, denn Notenbanken haben
schlieBlich  den  gesetzlichen
Auftrag, ein hohes MalBl an
Preisstabilitit zu erreichen. In
den vergangenen Jahren sind
jedenfalls viele Lander zu
Inflationszielen  tibergegangen.
Die jeweiligen Notenbanken
verzichten damit auf ein soge-
nanntes Zwischenziel, das ihrer
Politik als Anker dient. Die
Transparenz  der  Geldpolitik
setzt unter diesen Umstanden
Prognosen iiber die mittelfri-
stige Entwicklung des gewahlten
Preisindikators voraus, die auf
den Hintergrund der aktuellen
Wirtschaftspolitik und auf die
Einsc'h}itzung von Faktoren wie
Lohnkosten, Anderung des
Nachfragedrucks, Wechselkurse
und Zinsen zurtickgreifen.

Im Zusammenhang mit der
W’éhrungsuninn konnte einem
solchen Inflationsziel insofern
eine gewisse Attraktivitat zuge-
sprochen werden, als davon aus-
gegangen werden kann, daf} die
Konvergenz der europiischen
Prcissﬂlcigcrungsratcn auch in
der Ubergangs- und Anfangs-
phase der Wihrungsunion erhal-
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ten bleibt; dagegen lifit sich
schwer voraussagen, ob und in
welchem Ausmall die Geldnach-
fragefunktion beeinfluBt wird.
Nun ist aber die Notenbank
eine zentrale geldschopfende
Institution, aus ihrer Bilanz
bzw. aus der konsolidierten
Bilanz des Bankensystems ein-
schlieBlich Notenbank — lassen
sich die verschiedenen Geld-
mengenaggregate ermitteln.
Auch wenn es keine einheitliche
Meinung tber den _wahren*
Geldbegriff und auch keine
ausreichende Transparenz
der geldpolitischen Trans-
mission giht, glaube ich
doch, daBl letztlich die
Geldmenge und ihre Ent-
wicklung
zichtbaren

einen unver-
Anhaltspunkt

fir die Strategie -einer

Notenbank liefern sollte.

In Osterreich ist dieser
Zusammenhang bisher so inter-
pretiert worden, dal} — durch die
Parallelitat der wirtschaftlichen
Fundamentalfaktoren und durch
ahnliche Zahlungsgewohnheiten
wie im Ankerwihrungsraum
das deutsche Geldmengenziel
gleichsam importiert worden
ist. Es hat sich gewissermallen in
jener Geldnachfrage niederge-
schlagcn, die von der OeNB im
Rahmen ihrer nachfrageorien-
tierten Liquidititspolitik  ge-
deckt worden ist.

Da auch ein Geldmengenziel
ohne eine implizite Vorstellung
tiber die Preisentwicklung nicht
auskommt, ist Hir die Euro-
paische Zentralbank ein Konzept
vorstellbar, das einen mittel-
fristig ausgerichteten Zielpfad
fiir die Preissteigerungsrate mit
cinem konsistenten Geldmen-
genziel verbindet. Ich glaube
nicht, dal} es fiir die Notenbank
ein  Glaubwiirdigkeitsproblem
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gibt, wenn Verfehlungen des
Geldmengenziels korrekt be-
grindet werden. Dagegen wire
ein ausschlieBliches Inflationsziel
als strategisches Konzept meines
Erachtens vom Standpunkt der
Notenbankunabhangigkeit nicht
optimal. Bei Konflikten zwi-
schen der Geldpolitik und ande-
ren wirtschaftspolitischen Ziel-
setzungen hat die Notenbank
eine starkere Position, wenn
sic ihr Unternehmensziel gleich-
sam aus ihrer Bilanz (bzw. aus
der konsolidierten Bilanz des
Bankensystems) ableiten kann,

Damit habe ich bereits einen
riesigen Vorgriff auf das Thema
»Wihrungsunion® gemacht. Ich
mochte aber auch hier eine
kurze  historische Ubersicht
geben.

Die Initiativen zur Errich-
tung einer Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion
haben eine lange Tradition. Sie
wurden erstmals vor mehr als
25 Jahren gesetzt, als der dama-
lige luxemburgische Minister-
prisident Werner den nach ihm
benannten Stufenplan zur Ver-
wirklichung der Union vorlegte.
Der Werner-Plan ging jedoch
Anfang der sicbziger Jahre in
den Turbulenzen des Bretton-
Woods-Systems und der Erdol-
markte unter.

I:ibrigens gab es schon da-
mals den Konflikt zwischen den
Denkschulen der ,Okonomi-
sten” und der ,Monetaristen“,
Die erstgenannte Gruppe ver-
trat die Auffassung, daf} eine
wihrungspolitische Integration
ein Hochstmall an wirtschafts-
politischer Konvergenz voraus-
setzt; die zweite Denkschule war
der Meinung, die gemeinsame
Wihrungspolitik wiirde die er-
forderliche Disziplinierung er-
zwingen.

(OINEB

Aus der damaligen Sicht
noch vergleichsweise stark seg-
mentierter Finanzmirkte war
diese Diskussion verstandlich.
Heutzutage haben wir aber
bereits genug  Anschauungs-
material, das folgenden Schluf3
zuliBt: Die internationalen
Finanzmirkte sind unnachgie-
bige Wichter der Stabilitit;
eine  Wahrungsunion, welche
die Konvergenz vernachlassigt,
genielt nicht das Vertrauen der
Markte und kann auch nicht
durch eine noch so intensive
internationale wihrungspoliti-
sche Kooperation am Leben
erhalten werden.

Der niachste Versuch nach
dem Werner-Plan und dem
Europaischen Wechselkursver-
bund, auf den ich hier nicht
niher cingehe, erfolgte Ende der
siebziger Jahre (1979) mit der
Griindung des Europaischen
Wihrungssystems (EWS). Im
Gegensatz zum Bretton-Woods-
System verwendet das EWS eine
kunstliche, aus einem Wih-
rungskorb  errechnete  Wih-
rungseinheit, um das erwihnte
»Leitwihrungsdilemma® zu ver-
meiden. Es ist vielleicht interes-
sant, darauf zu verweisen, dal}
die okonomischen Bedingungen
anliBlich der EWS-Einfiihrung,
also im Jahr 1979, recht giinstig
waren. Das gilt vor allem fiir die
Wachstumsdynamik: 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-
junkturlokomotive. Die Infla-
tionsraten waren zwar damals
wesentlich hoher und differen-
zierter als heute, aber die Stabili-
sierungserfolge der internatio-
nalen wirtschaftspolitischen
Koordination — 1977 fand dies-
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beziiglich ein Gipfeltreffen der

fiihrenden  westlichen Wirt-
schaftsnationen in London statt
fithrten zu sinkenden Inflations-
erwartungen. Vor allem blieb das
EWS in der Einfithrungsphase
von hektischen Dollar-Spekula-
tionen verschont, nicht zuletzt
wegen des von der amerikani-
schen Regierung im November
1978 beschlossenen Stabilisie-
rungsprogramms zur Stiilzung
des US-Dollars.

Die derzeit in Gang befind-
lichen Vorbereitungen
der Europiischen Wirt-
schafts- und\\".’ihrung.\'-
union folgen einem
dreistufigen  Zeitplan,
der ab Ende der achtzi-
ger Jahre vom ,Delors-
Komitee“ vorbereitet
und im Dezember 1991
mit dem ,,\'crlrag tiber
die I:ump.'iischv Union® in
Maastricht beschlossen wurde,
Aufgabe der ersten Stufe, die bis
Ende 1993 dauerte, war die volle
Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs. (In Osterreich ist der
Kapitalverkehr bereits seit 1991
vollstindig liberalisiert.) Die
zweite Stufe, die mit dem Jahr
1994 einsetzte und an der nun-
mehr auch Osterreich als EU-
Milgliutl teilnimmit, ist die Uber-
gangs- und Vorbereitungsetappe
zum endgiltigen Stadium der
Wihrungsunion. In dieser Phase
sind verstirkte Koordinierungs-
bemithungen auf geld-, fiskal-
und realwirtschaftlicher Ebene
erforderlich.

Mit  Beginn der zweiten
Stufe wurde das Europiische
\\"Li]n'ungsinstitul (EWI) als
Vorlaufer der Europiischen
Zentralbank (EZB) mit Sitz in
Frankfurt etabliert. Dort sollen
die institutionellen, organisato-
rischen und rechtlichen Vor-
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lu.‘ruilutlgcn L'rf'n[gvn, damit die
Europidische Zentralbank bzw.
das Europdische System der
Zentralbanken (ESZB) mit dem
Einsetzen der dritten Stufe voll
in Funktion treten kann. Ins-
besondere hat das EWI die
geldpolitischen  Strategien  so-
wie auch die Instrumente und
die  Durchfithrungsbestimmun-
gen der gemeinsamen Geld-
politik zu erarbeiten. Die aktive
Geld- und Waihrungspolitik
verbleibt wahrend der zweiten

Stufe uneingeschrinkt in natio-
naler Kompetenz der Teil-
nechmerstaaten.

Die Vorbereitung der euro-
paischen Geldpolitik spielt sich
im EWI-Rat und in zahlreichen
Arbeitsgruppen und Komitees
ab, die vntsprc‘('lu‘mlc Rahmen-
bedingungen fiir eine gemein-
same  europdische  Zentral-
bankpolitik erarbeiten, aber zum
Teil auch sehr ins Detail gehende
Aufgaben zu lésen haben. Dazu
gehort die Entwicklung eines ge-
meinsamen geld- und devisen-
I)nlitischcn Instrumentariums,
des gemeinsamen  Zahlungs-
mittels und eines europaischen
Zahlungsverkehrssystems. Wei-
ters sind die Datenharmoni-
sierung, Informationssysteme,
Bankenaufsicht und rechtliche
Fragen zu klaren.

Mit der Griindung des ESZB
wird die Oesterreichische Natio-
nalbank einzelne Bereiche ihrer
nationalen \\.'i]n'ilngspulitim‘hl‘n
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Kompetenz aufgeben miissen —
zu Gunsten einer einheitlichen
Geldpolitik durch die EZB. Mit
unserer Teilnahme an der WWU
gewinnen wir aber groBeren
EinfluB. Wir werden im Rat der
EZB vertreten sein und aus der
Tradition eines stabilititsorien-
tierten Landes an der Geld- und
Wihrungspolitik der Teilneh-
merstaaten mitwirken. Fir ein
kleines Land wie Osterreich
wird aber auch kiinftig ein
gewisser Grad an Dezentrali-
sation der Verantwortung und
Aufgaben wesentliches Anliegen
sein. Das Subsidiaritatsprinzip
sollte meines Erachtens in einem
kiinftigen ESZB vor allem fiir die
Bereiche der Verwaltung der
Devisenreserven wie auch der
Produktion und Distribution der
einheitlichen europiischen Bank-
noten und Miinzen Anwendun
finden. Wir glauben auch, daf8
bewahrte Instrumente unserer
Geldpolitik, wie z. B. das System
der Mindestreserven, auch in
einem ESZB vorgesehen werden
sollten, wie auch die Maég-
lichkeit der Diskontfazilitit —
oder eines modifizierten Instru-
ments — als zusitzliches Refinan-
zierungsinstrument der privaten
Wirtschaft.

Die  wirtschaftspolitischen
Vorgaben der zweiten Stufe sind
die bekannten Konvergenz-
kriterien des Maastricht-Ver-
trages; sie setzen dic Malistibe
fiir die angestrebte stabilitatsori-
entierte, konvergente Wirt-
schaftsentwicklung im gemein-
samen Wihrungsraum, Jeder
Mitgliedstaat ist veranlafit, fir
einenstabilen Wechselkurs und
eine moderate Preis- und
Zinsentwicklung zu  sorgen
sowie fiir tolerierbare Rela-
tionen des Budgetdefizits und
der offentlichen Verschuldung

zur  nationalen Wirtschafts-

leistung.

Der Europiische Rat vom
Dezember 1995 in Madrid hat
das Szenario fiir den ﬂbergang
von der zweiten zur dritten und
endgiiltigen Stufe der Wih-
rungsunion festgeschrieben:

— Demnach soll die Euro-
paische Wahrungsunion am
1. Janner 1999 starten,
gleichzeitig wird das Euro-
paische System der Zentral-
banken mit der Kompetenz
der gemeinsamen Geld- und
Wihrungspolitik in  Funk-
tion treten. Damit wird die
gewi.'mschte neue Dimension
der monetiren Integration
erreicht: Die geld- und
wihrungspolitische Verant-
wortung geht von der natio-
nalen auf eine suprana-
tionale, gemeinschaftliche
Ebene tber.

— Mit dem Griindungsdatum
der Wihrungsunion werden
die Wechselkurse zwischen
den nationalen Wahrungen
der Teilnehmerstaaten und
in Relation zur gemein-
samen europiischen Wih-
rung unwiderruflich fixiert.

~  Maximal drei Jahre spiter,
also spitestens am 1. Janner

2002, werden Eurobank-

noten und Euromiinzen mit

dem Status eines gesetz-
lichen Zahlungsmittels — das

JEuro® heilen wird — aus-

gegeben. Dem privaten

Sektor steht es wihrend der

l:]bergangszeit frei, den Euro

neben der nationalen Wih-
rung zu verwenden. Nur das

ESZB ist ab Jahresbeginn

1999  verpflichtet, seine

Operationen in Euro durch-

zufiihren.

— Im Frihjahr 1998 wird der
Europdische Rat auf Basis



der Maastrichter Kriterien

mit qualifizierter Mehrheit

entscheiden, welche Lander
sich fir den einheitlichen

Wihrungsraum  qualifizie-

ren, wobei fiir die Erfiillung

der Kriterien die endglti-

gen, also die Ist-Daten 1997

maligeblich sein werden.

Die Beachtung der Kriterien
soll auch in spiterer Folge ge-
wihrleistet sein. Ich komme dar-
auf noch zuriick.

1991, zur Zeit des
Maastrichter Vertragsahschlus-
ses, wurden die Kriterien von
den EU-Staaten mehrheitlich er-
filllt. Auch Osterreich — damals
noch nicht EU-Mitglied — hitte
zu diesem Zeitpunkt die Be-
dingungen voll erbracht.

Inzwischen hat jedoch der
internationale  Wirtschaftsab-
schwung Spuren in der euro-
paischen Wirtschaft hinterlas-
sen. Derzeit kann lediglich
Luxemburg die Maastricht-
Kriterien erfiillen (mit Ein-
scl1r.’e.i.nkungen auch Irland).

Osterreich erfiillt das Wech-
selkurskriterium sozusagen defi-
nitionsgemal, das Preis- und das
Zinskriterium problemlos. Zur
Dimpfung des Preisauftricbs hat
der EU-Effekt” seit dem zwei-
ten Halbjahr 1995 einen deutli-
chen Beitrag geleistet. Vor allem
die Preise fiir Nahrungsmittel
und fur eine Reihe von indu-
striell gewerblichen Produkten
sind spurbar gesunken. Bei der
Erfillung des Zinskriteriums
kommt die langfristig stabilitats-
orientierte Wihrungspolitik und
die dementsprechende Einschit-
zung der Finanzmirkte zum
Ausdruck.

Die fiskalischen Kriterien
kann Osterreich hingegen der-
zeit nicht erfiillen. Die antizykli-
sche Fiskalpolitik im Verlauf des
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Konjunkturabschwungs in der
ersten Halfte der neunziger
Jahre, Steuerreform und be-
stimmte sozialpolitische Mal-
nahmen haben den Staats-
haushalt stark belastet. Unter
EinschluB der Lander wund
Gemeinden erreichte das Netto-
defizit 1995 6,1%, die gesamte

offentliche  Schuld stieg  auf

69,4% des BIP. Die Haushalts-
konsolidierung 1996/97 wird
jedoch die Defizitquote bis 1997
auf 3% des BIP zurickfihren.
Zur erforderlichen Redu-
zierung des Staatsschul-
denwachstums
aber sicherlich Privatisie-
rungserlise eingesetzt
werden.

miissen

der Maastricht-Kriterien
bis 1997 nicht die erstran-
gige Motivation der oster-
reichischen Konsolidierungsbe-
miihungm sein kann, so ist sie
doch eine sehr plausible Ziel-
setzung. Aus guten Griinden
mochte Osterreich zur Erst-
runde der Teilnehmer an der
Wirtschafts- und W}ihrungs-
union gehoren. Ich mochte aber
hier sehr deutlich anfithren, dal3
die angesprochene osterreichi-
sche Budgetkonsolidierung auch
unabhingig von den Zielen der
Wirtschafts- und  Wihrungs-
union erforderlich wurde, um
den verlorengegangenen fiskal-
politischen Spielraum wieder
zurtickzugewinnen und das seit
1993 stark angestiegene Wachs-
tum der Ausgabendynamik ein-
zubremsen.

Die Griinde fiir das auch von
der neuen Bundesregierung klar
angestrebte Ziel, von Anfang
an der WWU anzugehoren, lie-
gen auf der Hand. Erstens hat
Osterreich in den vergangenen
Jahrzehnten bereits den Beweis
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erbracht, dalBl es die Anforde-
rungen an eine W’Jihrungsuniun
erfiillen kann. Die konsensorien-
tierte Prnhlcmldsungsku]tur, die
institutionellen  Einrichtungen
mit der Sozialpartnerschaft als
Trager einer produktivititsori-
entierten  Einkommenspolitik
und die konsequente Wihrungs-
politik sind ohne Zweifel ideale
Voraussetzungen. Zweitens wire
gerade im osterreichischen Fall
mit einer Nichtteilnahme an
der Wahrungsunion von :\nfang
an auf das hohe Risiko
von Wechselkursverschie-
bungen zu
JGerade im  6sterreichi-
schen Fall* deshalb, weil
wir ja jahrzehntelang und
erfolgreich eine glaubwiir-

verweisen.

dige und die Erwar tungen
stabilisierende Politik der
Wechselkursstabilisierung
bewiltigt haben. Ein schwache-
rer Aullenwert des Schillings
wirde daher unwcigcr]ich zu
einem  hoéheren  Zinsniveau
fithren und einen inflationaren
Druck auslésen.

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

Meines Erachtens ist die
wirtschaftspolitische  Konver-
genz unverzichtbar. Eine Ver-
wisserung oder gar Aufwei-
chung der Kriterien wiirde die
Glaubwiirdigkeit des Projekts
»Wihrungsunion® gefahrden und
ist daher \'mLt abzulehnen. Es ist
auch — so glaube ich — die Zeit
Iéingst vorbei, in der es sinnvoll

ONB

war, die okonomische Relevanz
der Kriterien zu diskutieren,
Der Maastricht-Vertrag  defi-
niert die Mindestanforderungen
hinsichtlich der wirtschaftlichen
Konvtrgenz. Doch hier ist zu
erganzen: Er definiert diese
Anforderungen nicht gerade
mustergiiltig genau. Das gilt
gerade fir (hc entscheidenden
Fiskalindikatoren.

Ich méchte nicht ausschlie-
Ben, daBl die Kumulierung von
nstnkuur Bucls__vtpnlmk und
Wachstumsschwache bei man-
chen in Europa Positionen eroff-
net, die die Grenzen der im
Maastricht-Vertrag  gegebenen
\{ngl]dlkcmn hinsichtlich der
Interpretation der Kriterien aus-
versuchen.  Freilich
konnte vielen Regierungen vor-
geworfen werden, daB} sie seit

zuloten

1991 ecine ausreichend lange
Periode zur Verfiigung hatten,
um die 6ffentlichen Finanzen zu
sanieren. Aber wir miissen die
derzeitige Konstellation nun
einmal als Ausgangsbasis hin-
nchmen

Unabhingig hievon bestehen
meines Erachtens aber nach wie
vor gute Chancen, diec Wih-
rungsunion .-\nlhng 1999 mit ei-
ner  kritischen Masse" zu begin-
nen, also mit einer ausreichend
groBen Anzahl von Mitgliedern.
Wiinschenswert ware eine mi':g-
lichst grofle Anzahl von Teil-
nehmerlandern bereits zu Be-
ginn. Ich bin aber uhct‘zcugl, daB3
auch eine Gruppe von sechs bis
acht Landern, bestehend aus
zwei grollen und einigen kleine-
ren Lindern der  kritischen
Masse® Rechnung tragt und
,,Sr.)g\\'irkung“ auf die nicht so-
gleich der ersten Gruppe an-
gehorenden  Linder  ausiiben
wird. Diese Sogwirkung wird
von den Euro®-Aktivitaten der
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Banken, GroBunternechmen, aber
auch der Einschitzung
Finanzmarkte der nichtteilneh-

der

menden Linder ausgehen.

Der ProzeB der budgetiren
Konsolidierung ist, und
auch fiir jene Lander, die derzeit
relativ gute Positionen aufwei-
sen, dennoch |ang\\'icrig; es be-
steht kein Zweitel, dal} etwa die
Defizitquote von 3% nicht den
Charakter eines Sollwerts haben
sollte. Die durchschnittliche
Defizitquote miilte tatsichlich
deutlich unter diesem Grenz-
wert liegen. Glaubwiirdigkeit
und F unl\tmmfahiLLul der
\Né'hruns.-.unmn =rlnrdvln aus
Grund Vorkehrungen

dauerhaft tragbare
Finanz]agc des offentlichen Sek-
tors.

Keineswegs auszuschlieBen-
de Risken einer undisziplinier-
ten Fiskalpolitik in der Wih-
rungsunion sind so weit wie
moglich zu reduzieren. Es ist
derzeit unklar, wie in der Wih-
rungsunion die nationale Ein-
kommenspolitik gchandhabt
wird, d. h. konkret, ob es zu
einer Koordination der Einkom-
menspolitik in Richtung Pro-
duktivititsorientierung kommt.
Daraus ist der Schluff zu zichen,
daB die Fiskalpolitik ein auBer-

Zwar

diesem
fir eine

gewohnlich wichtiges, wenn
nicht das einzige Instrument der
rcgiuna]cn V\’irtschaﬂsp()]itik

sein wird. AuBerdem sind die

politischen Ziele der Euro-
p}iischen Union liingcrlqristig
gesehen auch auf die Ost-

erweiterung ausgerichtet.
Jedenfalls wird es in Europa
unterschiedliche  Kulturkreise
geben, und das ist gut so. Unter
Kultur konnen wir die ()rdnung
von Lebensinhalten und Lebens-
formen im Rahmen bestimmter

Werte verstehen: wir missen
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nur darauf achten, daB sich diese
unterschiedlichen Einstellungen
nicht in bestimmten Anforde-
rungen an die offentlichen
Hinde niedersc hlagen, die letzt-
lich das gesamte System de stabi-
Dieser '\spckt sollte
nicht vernachlissigt werden. Die
in der Vergangenheit unter-
schiedlichen Priferenzen fir
Inflation, die nunmehr — wie ich
erwihnt habe — verstarkt bei den
Fiskalkriterien Ausdruck
kommen, beruhen im Grunde
bestimmten
nellen Vorstellungen zur
Losung von Vcrtcilungsl
und Umverteilungsfragen

lisieren.

zZum

traditio-

zwischen  verschiedenen
Gruppen der Gesellschaft.
Es geht dabei nicht nur um
okonomische Katcgorien
SchlieBllich ist mir der
Hinweis wichtig, daf} die
europidische  Solidaritit  aller
Voraussicht nach ihre Grenzen
hat. Eine zu grnﬂe Belastung
europdischer  Transfersysteme
diirfte politisch nicht durchsetz-
bar sein.

Ich fiige noch hinzu, daB
die derzeitige ,Excessive-deficit-
Prozedur® des Maastricht-Ver-
trages zu langwierig und zu
wenig  effizient ist, weshalb
gerade hiezu Modifikationen pro
futuro iiberlegt werden sollten.

Aus allen diesen Griinden
halte ich zusatzliche (]berlcgun-
gen zur Absicherung der
Fiskaldisziplin in der Wiahrungs-
union fur nnt\\'cndig und sinn-
voll. Allerdings bezweifle ich, ob
ein System von Fiskalregeln mit
Sanktionen in Form von Ponale-
zahlungen der optimale Weg
ist (auch wenn solche im
Maastricht-Vertrag durchaus vor-
geschen werden). Ponalezah-
Iungn n wirken prozyklisch, er-

leichtern nicht gerade die
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budgetire Konsolidierung und
konnen rasch an die Grenzen
politischer Akzeptanz stoBen. Es
wire vielleicht zu iiberlegen,
unter bestimmten, genau zu
definierenden  Voraussetzungen
gleich die Verpflichtung zur
Vorlage eines nach Moglich-
keit mehrjihrigen Budgetpro-
gramms — einschliefilich der
dazu notwendigen Gesetzes-
entwiirfe zu  postulieren,
die Annahme eines solchen

Programms durch ein Gemein-

schaftsorgan vorzuschreiben und
die Einhaltung laufend zu kon-
trollieren. Dies ware auch im
Rahmen des EU-Vertrages (Art.
103) moglich. Durch ein solches
Verfahren wird gezeigt, dal} im
Prinzip in einer W;ihrungsunion
dic  nationale  Budgethoheit
»geborgt" und einem héheren
Ziel durch vertragliche Bindung
untergeordnet ist, also — selbst
wenn es keine supranationale
Fiskalbehorde gibt —eine Stabili-
tatsverpflichtung gegeniiber der
Union besteht.

Die Oesterreichische Natio-
nalbank findet sich mit den
\-.":ihrungspoiitisd'lgn Weichen-
stellungen im  Ubergangssze-
nario zur WWU in voller Uber-
einstimmung und gehért daher
zu ihren iiberzeugten Befir-
wortern.

Von den Grundsatzen der
Stabilititsorientierung ist auch
unsere Mitarbeit in den EU-
Gremien geprigt. Dabei ist fir

NG

uns gleichermaBen wichtig, un-
sere nationalen Positionen zu
wahren, wie etwa die Sicherung
des Finanzplatzes Osterreich
und die Umsetzung des Sub-
sidiarititsprinzips  im
paischen System der Zentral-
banken.

SchlieBlich sei als wesent-
liche Pramisse fir die Stabilitat
der gemeinsamen Wihrung das
Vertrauen der Offentlichkeit an-
gefithrt, wie dies natiirlich far
jede Wihrung gilt. Geld ist in
seiner Eigenschaft als Wert-

Euro-

medium wesentlich eine Sache
des Vertrauens. Ohne Vertrauen
in dic Wertbestindigkeit des
Euro kann es keine stabile
Wihrung in Furopa geben.
Vertrauen aber setzt Transparenz
und ausreichende Informationen
voraus. Aus den einschligigen
Umfrageergebnissen ist EU-weit
noch ein sehr groBer Infor-
mationsbedarf zu orten. Die
Europaische Kommission hat da-
her im Janner dieses Jahres in
Brissel bei ecinem mehrtagi-
gen Symposium mit Politikern,
Wirtschaftsexperten und Ver-
tretern europiischer Verbinde
Knmmunikatinnsslratt‘gicn er-
ortert, die aufl eine Verbesse-
rung des Informationsstandards
hinauslaufen.

Die Oesterreichische Natio-
nalbank ist diesbeziiglich schon
seit lingerem aktiv. Sie hat in den
vergangenen Monaten die ge-
zielte Information tber die kiinf-
tige gcmcinsame- curnpl‘iisrhc
Wihrung intensiviert. So haben
wir unter anderem ein Service-
telefon eingcrichle! und einen
Katalog mit Aufklirungsmal}-
nahmen — in die auch der
heimische Bankenapparat ein-
bezogen wird vorbereitet.
Dariiber hinaus gibt es laufend
Gespriche und Informations-
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veranstaltungen mit den Sozial-
partnern und anderen gesell-
schafts- und wirtschaftspolitisch
relevanten Gruppen.

Die  Verwirklichung der
Europiischen Wirtschafts- und
Wihrungsunion ist ein Projekt
mit weit- und tiefreichenden
Konsequenzen; sie wird eine
historische Zasur markieren.
Der Weg dorthin ist bei realisti-
scher Einschatzung kein leichter.
Aber das Ziel ist fiir uns als
Osterreicher und als Europaer
lohnend. Es geht dabei um
die Absicherung der wirtschaft-
lichen und sozialen Stabilitat
und damit um den Wohlstand
unseres Landes und unseres
Kontinents. Dartiber hinaus
geht es aber auch um die politi-
sche Stabilitat und weitere Inte-
gration Europas.

Ich habe erwiahnt, daB
Europa iiber unterschiedliche
kulturelle Auspragungen ver-
fiigt. Was die sozialokonomische
Ebene betrifft, gibt es aber ein
Prinzip, das Europa als Ganzes
verteidigen sollte. Ich meine das
Bekenntnis zu okonomischer
Effizienz und Produktivitit, zu-
gleich aber zu jener Lebens-
qualitit, die uns auch eine
Besinnung auf metadkonomi-
sche Ziele erlaubt. In diesem
Sinn ist die Wahrungsunion
umso erstrebenswerter. Denn
nur sie bringt jene Intensitit der
Integration zustande, die es er-
moglicht, dem internationalen
Wettbewerb mit einer gewissen
Gelassenheit  entgegenzusehen.
Ich machte nicht den Eindruck
erwecken, hier eine Segmen-
tierung der groBen Wirtschafts-
blocke als MaB aller Dinge zu
bezeichnen. Aber als Wihrungs-
union mit einer AuBenwirt-
schaftsquote  von rund 10%
braucht Europa eben den inter-
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nationalen Wetthewerb  der
Systeme nicht zu scheuen.

Ich mochte schlieBen mit
dem klaren Hinweis: Die
Wirtschafts- und Wihrungs-
union ist vereinbart, sie ist niitz-
lich, und sie ist machbar. s
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Heute vormittag wurde er-
lautert, dal} die WWU eine so-
lide Union mit einer stabilen
Gemeinschaftswihrung werden
wird. Jetzt mochte ich die
Gelegenheit benutzen, um kurz
darzulegen, warum die Wih-
rungsunion eine gute Sache ist.

Die Einfihrung einer Ge-
meinschaftswahrung  bedeutet,
daB bilaterale Wechselkurse im
WWU-Raum authéren werden
zu  bestehen. Dies kann als
logische Vollendung des wirt-
schaftlichen  Integrationspro-
zesses in Europa betrachtet wer-
den, der in einem friitheren
Stadium bereits die Liberali-
sierung des Waren-, Dienst-
leistungs-, Personen- und Kapi-
talverkehrs mit sich gebracht
hat. Ein wichtiger Vorteil eines
gemeinsamen Wihrungsgebictes
ist, dafl gegenseitige Wechsel-
kursspannungen ausgeschlossen
sind. Es bedarf keiner Eror-
terung, daB hiervon ein positiver
Impuls fiir den internationalen
Handel innerhalb der Wahrungs-
union ausgeht, was im allgemei-
nen forderlich fiir das Wirt-
schaftswachstum und dic Be-
schaftigung in allen teilnehmen-
den Lindern ist. Hieraus resul-
tiert logischerweise, daB eine
Gemeinschaftswihrung und eine
Liberalisierung der internatio-
nalen Waren- und Dienst-
leistungsmarkte in einer Linie
Iicgen.

Wechselkursstabilitat ist von
existentieller Bedeutung  fiir
Handelslinder wie Osterreich
und die Niederlande. Die Aus-
fuhr von Waren und Dienst-
leistungen aus Osterreich und
den  Niederlanden  betragt
derzeit nicht weniger als 40
bzw. 50% des Bruttoinlands-
produktes. f]hrigens lehren die
dsterreichischen und nieder-
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lindischen Erfahrungen, dal3
eine harte Wihrung lingerfristig
mit einer glnstigen wirtschaft-
lichen Entwicklung verbunden
sein kann. Was z. B. das Wirt-
schaftswachstum, die Zunahme
der Arbeitsplitze und die
Inflation betrifft, erzielten beide
Liander im Zeitraum von 1985
bis 1995 bessere Ergebnisse
als manches Land mit eciner
schwicheren Wihrung. So miis-
sen die an der WWU teilneh-
menden Linder demnichst auch
keineswegs die Stirke des Euro
furchten. Linder mit einer
schwicheren Tradition der
Finanzdisziplin profitieren von
der WWU, da sie ihnen die
Maglichkeiten nimmt, schmerz-
haften Entscheidungen voriiber-
gehend iiber eine Abwertung der
Wahrung auszuweichen. Finan-
zielle und wirtschaftliche Dis-
ziplin und eine stabile Wihrung
tragen zu einer geringeren
Unsicherheit und niedrigeren
Zinsen bei. Beide sind giinstig
fir das Wirtschaftswachstum.
Inshesondere  im  finanziellen
Umfeld von heute, in dem die
Geld-, Devisen- und Kapital-
markte ihr Urteil hiufig rasend
schnell fillen, ist dies ein wich-
tiger Aspekt.

Die WWU hat auch prakti-
sche Vorteile. So werden die
Birger im Urlaub die An-
nehmlichkeit haben, kein Geld
umtauschen zu mussen, und im-
portierende und exportierende
Unternechmen werden keine
Wechselkursrisiken mehr ab-
decken miissen. Durch die Ge-
meinschaftswahrung werden die
Preise in den unterschiedlichen
Liandern besser vergleichbar
werden. Diese Transparenz wird
der Wettbewerbsfahigkeit und
der Effizienz sowie auch der
Preisstabilitit zugute kommen.
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Ferner wird der Euro voraus-
sichtlich, mehr als die D-Mark
Reservewahrung
im internationalen Wihrungs-
system werden. Linder auBer-
halb der WWU werden namlich
gerne einen Teil ihrer Wihrungs-
reserven im starken Euro halten
wollen. Dies wird wahrschein-
lich dazu fithren, daB} im Handel
mit Lindern auBerhalb der
Wihrungsunion die Rolle des
Dollars zugunsten der des Euro
abnehmen wird. Die Einfiihrung
der Gemeinschaftswahrun g wird
somit nicht nur Wechsel-
kursunsicherheiten beim Handel
innerhalb des Territoriums der
WWU beseitigen, sondern auch
teilweise im Handel mit den
Landern auBerhalb der WWI.
Der Euro trigt auch auf diese
Weise zum Wirtschaftswachs-
tum in Europa bei.

Ferner ist wichtig, da} die
WWU ein Element der euro-
paischen Friedenspolitik dar-
stellt. Die Grindung der Euro-
paischen Gemeinschaft fir Kohle
und Stahl im Jahr 1952 ist hier-
fiir bereits ein Beispiel. Mit der
Schaffung eines gemeinsamen
Marktes fir die Kohle- und
Stahlindustrie sollte ein mili-
tarischer Konflikt  zwischen
Frankreich und Deutschland
vermieden werden. Der allmah-
liche ProzeB der wirtschaft-
lichen Integration Europas, der
seitdem stattgefunden hat — den-
ken Sie z. B. an die Griindung
der EWG im Jahr 1957, das
Zustandekommen der ecuropii-
schen Zollunion und des euro-
paischen Binnenmarktes und an
die allméhliche Erweiterung der
Zahl der Mitgliedstaaten —,
brachte die Lander Europas auch
in politischer Hinsicht einander
naher. Eine Fortsetzung dieses
Prozesses ist nicht zuletzt des-

jetzt, eine
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halb wichtig, um die Inte-
gration der mittel- und osteu-
ropaischen  Linder in die
Europiische Union m(")glich ZU
machen. Wie bekannt, strebt
man vor allem in Deutschland
den  Beitritt  Mittel- und
Osteuropas zur Union an.

Natiirlich ist die WW1U nicht
nur eitel Sonnenschein, sie ist
auch mit Kosten verbunden.
Einige davon sind einmalig, wie
die effektiven Kosten der
Umstellung auf eine einzige
Wihrung. Die wichtigsten
standigen Kosten resul-
tiecren aus dem Verzicht
auf die Maoglichkeit, den
Wechselkurs anzupassen.
Inwieweit es sich hier
tatsachlich um Kosten
handelt, hingt von dem
MaB ab, in dem ein Land
von Wechselkursanpassun-
gen profitiert hitte. Osterreich
und die Niederlande ver-
zichten bereits seit Jahren dar-
auf, von Abwertungen Gebrauch
7zumachen, ohne dabei Nachteile
empfunden zu haben im
Gegenteil. Dariiber hinaus ist
zu  beriicksichtigen, dalB} die
Konvergenzkriterien gerade des-
halb eingefithrt wurden, damit
gewihrleistet wird, dafl nur die-
jenigen Lander an der WWU
teilnehmen, die wirtschaftlich
ausreichend Gleichschritt mit-
einander halten. So ist davon
auszugehen, daB die teilnehmen-
den Liander unter normalen
Umstinden keine gegenseitigen
Wechselkursanpassungen bené-
tigen werden.

Natirlich bleibt es auch in
der WWU immer moglich, daB3
ein Land von einem sogenannten
landerspezifischen Schock ge-
troffen wird, der eine Korrektur
der Wirtschaftspolitik erfordert.
Die deutsche Vereinigung st
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hierfiir das bekannteste Beispiel.
In der WWU werden solche
Korrekturen nicht iiber den
Wechselkurs, sondern iber
andere Kanile erfolgen miissen,
darunter .;indcrungvn der Real-
lohne und Bewegungen der
Produktionsfaktoren. Es ist des-
halb wi(‘htig, daB die Loéhne in
den Mitgliedstaaten nicht ohne
weiteres einander angeglichen
werden, sondern daB3 sie auch
weiterhin regionale Produktivi-
tatsunterschiede widerspiegeln.

Unionsweite  Lohnabsprachen,
die Produktivitatsunterschiede
unberiicksichtigt lassen, kénn-
ten zu erheblichen regionalen
Unterschieden bei der Arbeits-
losigkeit fithren.

Alles in allem ist es deutlich,
dall die WWU beachtliche wirt-
schaftliche und politische Vor-
teile mit sich bringt, wiahrend
der groBte Nachteil der
Wegfall des Wechselkursinstru-
mentes - t‘igentlich kein echter
Nachteil ist. Wirtschaftliche
Konvergenz ist hierfiir jedoch
wohl eine wesentliche Vor-
aussetzung. Aus diesem Grunde
gilt diesem Thema auch unsere
standige Aufmerksamkeit. ‘s

ONB
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Ich werde mich in meinen
Einleitungsbemerkungen weni-
ger mit volkswirtschaftlichen
Fragen Iwwhaltlé‘cn wenngleich
ich sie kurz streifen mochte,
der Natur der
Sache heraus mich mehr aus
ciner bankwirtschaftlich-be-
triebswirtschaftlichen Position
mit Fragen auseinandersetzen,
die aus unserer Sicht fir eine
xrtulérmchc Umsetzung  einer
Europiischen ~ Wihrungsunion
entscheidend sein kénnten.

Zur Frage, warum
eine Wihrungsunion brauchen,
mochte ich vielleicht noch ein
paar Bemerkungen machen, in
Erginzung zu dem, der
Herr Prasident gerade gesagt
hat. Ich glaube, man mul}
feststellen, daBl die stcigent]c
Globalisierung und Internatio-
nalisierung Europa fordert und
es notwendig macht, daB
unseren  Wirtschaftsraum
Europa effizienter gestalten.
Asien hat in den letzten zehn
Jahren seinen Anteil am Welt-
warenexport von 19 auf 26%
ausgebaut, also auf dber ein
Viertel, und in manchen Be-
reichen, wie z. B. in der Tele-
kommunikation oder im Biiro-
maschinensektor, halten
Lander, nimlich Japan, Singapur,
Taiwan, Stidkorea und Malaysia,
bereits einen Anteil von iiber
50%. Also mehr als die Halfte
des Weltwarenhandels auf die-
sem Gebiet lauft tber Asien.
Man kann nun sagen, dal} es in
Europa den gmBen Binnenmarkt
gibt. Wir haben
setzung dafiir geschaffen, doch
ich glaube, man muB auch fest-
stellen, daBl im Rahmen dieses
Binnenmarktes beste-
hende kleine Wihrungsraume
die Effizienz senken und Wah-
rungsschwankungen

sondern aus

wir

was

wir

die Voraus-

weiter

zwischen
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diesen kleinen Wihrungsraumen
zu einer Produktverteuerung
und auch zu einer falschen Ver-
teilung der Ressourcen fithren.
Zum anderen kénnte der
Euro aufgrund seiner Grofe
sicherlich auch eine der Leit-
wihrungen werden, somit die

Abhingigkcit vom Dollar auf

Drittmarkten reduzieren und
die wirtschaftspolitische Bedeu
tung Europas damit steigern.
Wir erleben ja gerade wieder
einmal schmerzhaft
weite Dominanz des US-
Dollars in  zweifacher
Hinsicht. OECD-interne
Studien zeigen eine Unter-
bewertung des Dollars
von etwa 30%. Darunter
leiden wir auf den Welt-
markten wie auch an den
gestiegenen  langfristigen
Zinsen, die sich aufgrund

der US-Dollar-Dominanz an den
internationalen Kapitalmirkten
primir an der US-Konjunktur-
lage und nicht an der gesamt-
weltwirtschaftlichen  orientie-
ren. Zum \\'i(‘htigston Argument
zugunsten des Binnenmarktes,
zugunsten der Wihrungsunion
kann, langfristig gesehen,
Argument Ausschlusses
der wettbhewerbsverzerrenden
Wechselkursinderungen
den. DaB gerade kleine, offene
Volkswirtschaften Oster-
reich davon besonders betroffen
ist evident. Wir haben
auch das wurde schon erwihnt
seit etwa 20 Jahren unsere
Entscht‘idung daraus getroﬂl‘n
und ecine de facto kleine
Wihrungsunion® mit Deutsch-
land realisiert.

Im Zusammenhang mit den
Fragen der Stabilitat und der
Wihrungsunion ist klar, daB} die
Erﬁi]]ung der Maastricht-Kri-
terien Stabilitatsvoraus-

die welt-

das
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wer-
wie
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setzung ist. Ich mochte mich
mit diesen Fragen gar nicht im
Detail beschiftigen, denn sie
sind, glaube ich, bereits abge-
£ ! g
handelt worden, Ich machte nur
man, meiner
Meinung nach, einen Schritt

erganzen, dal
:

weiter gehen miiBte und die
Stabilitit nicht
Blickwinkel der Erfillung der
Maastricht-Kriterien
sollte. Das alte magische Drei-
eck der wirtschaftspolitischen
Zicle, namlich hohe Beschaf-
tigung, aullenwirtschaft-
liches Gleichgewicht und
Preisstabilitat, kann sicher-

nur aus dem

verstehen

lich nicht véllig in Verges-
senheit geraten, Das aublen-
wirtschaftliche (;lcichgv-
wicht ist derzeit fir die
meisten ourupliisrhen Lan-
der kein Problem, aber das
dritte Ziel einer hohen
Beschiftigung wird in Europa
derzeit massiv verfehlt. Es stellt
sich auch sicherlich die Frage,
wie damit, langerfristig geschen,
die soziale Stabilitit zu verbin-
den ist. Und ohne Maastricht
kritisieren zu wollen und ohne
auch nur mit einem Satz eine
Aufweichung in  den Raum
stellen zu wollen, mull man doch
feststellen, daB Stabilitit und
Existenzsicherheit  zusatzliche
Anstrengungen auch in anderen
wirtschaftlichen Bereichen er-
fordern werden. Ganz wichtig
wird es auch sein, fir jene
Linder, die nicht vom Beginn
weg an der Stufe
der Wihrungsunion teilnehmen

dritten

werden, eine Méoglichkeit zu
bieten, die es ihnen erlaubt,
weiter einen cigcnvn Konver-
genzkurs zu \'crl'n_lgcn und an der
zu erwartenden Stabilitat des
neuen Euro zu p.\rtizipicrcn.
Denkbar ware hier ein Modell
eines EWS Il mit den Nicht-

AONB

Teilnehmerlandern. Andernfalls
konnten durch Schwankungen
und Kurskonkurrenzen inner-
halb der EU neue Instabilitats-
faktoren entstehen,

Auch im Hinblick auf die
erforderlichen Umstellungen im
Bankenapparat ist sicherzustel-
len, daB diese ohne Probleme
funktionieren und dall wir nicht
iber cine gewisse Zeit in ein
instrumentelles Vakuum gera-
ten. Die entscheidendste Frage
wird aber sein: Konnen wir den
Sparern, der Bv\'ﬁlkcrung, den
Gefihl der
Stabilitat, der Sicherheit vermit-
teln, das notwendig ist, damit die
Wihrungsunion auch von den

Invest oren (iiL‘SC.‘i

Bevolkerungen der betroffenen
Lander angenommen wird? In
Zusammenhang
eine Reihe von \fhraussctzung(-n

diesem sind
notwendig. Zum einen braucht
es klare und eindeutige Kon-
zepte fir die Umstellung. Die
Rahmenbedingungen, die Ver-
ordnungen, was Vertragskonti-
nuitit betrifft, was die Frage
der zivilrechtlichen Zusammen-
hange zwischen den alten und
der neuen Wihrung betrifft, das
alles muf} exzellent und prazise
vorbereitet sein, sonst wird es
hier zu Problemen kommen.
Auch die Belastungen, die sich
fiir den Finanzdienstleistungs-
sektor crgclwn, werden so grol3
sein, daBB es aus unserer Sicht
notwendig ist, daB die
schaftspolitischen Entscheidungs-
trager zumindest die Rahmen-
bedingungen fir die Institute

wirt-

positiv gysmltvn. Dies gilt etwa
dafiir, daBl von offentlicher Seite
massiv fiir Vertrauen in die neue
Wihrung gv\\'nriwn wird und
daff die Offentlichkeit genau
informiert werden muf}. Die
Banken selbst sind ja durch die
Wihrungsunion in dreifacher
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Weise betroffen. Zum einen
haben wir den grofBten Teil der
technischen Umstellungen zu
tragen und damit wird auch
der Beratungsaufwand fiir die
Banken enorm sein. Zum ande-
ren werden wir dadurch getrof-
fen, dabB} die oftmals angefiihrte
Senkung der Transaktionskosten,
also der Vorteil fiir den Konsu-
menten, in weiten Bereichen
nichts anderes ist als eine
Reduktion der Ertrige fir die
Banken. Und zum dritten wird
die  Wihrungsunion fiir den
Bankensektor der
Lander eine véllig neue Kon-

betroffenen

kurrenzdimension bedeuten, auf

die ich noch zuriickkommen
werde.

Die technischen Anforde-
rungen an die Banken werden
enorm sein, Ich will mich jetzt
gar nicht mit der Frage beschaf-
tigen, wie hoch der rein physi-
sche Aufwand sein wird, um
Minzen und Noten umzutau-
schen. Es hieBe Eulen nach
Athen tragen, wenn ich hier, im
Rahmen der Volkswirtschaft-
lichen Tagung der osterreichi-
schen Notenbank, erzihlte, wie
hoch der Umlauf an Noten und
Miinzen ist. Es sind ungeheure
Zahlen. Viel gravierender als
die manipulativen werden die
notwendigen MalBnahmen im
Bereich der EDV sein. Es sind
zigtausende Programme  davon
betroffen, und es wird gréBte
zeitliche und auch inhaltliche
Probleme geben. Es gibt ja
bereits S(hatzungn wie hoch
die Kosten dieser Umstellung
sein werden, und man spricht in
diesem Zusammenhang von
etwa 5 bis 8 Milliarden Schilling
nur fir den osterreichischen
Bankenapparat. Es mull nicht
nur die Software in den Hausern
umgestellt werden, es muB auch

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1996

die Verbindung zwischen Kunde
und Bank, also alles, was unter
dem  Schlagwort  Electronic
Banking lauft, angepalit werden
Neben diesen Kosten — ich habe
es erwahnt — werden wir aber
auch durch den chfall von
Geschaftsfeldern belastet sein;
vor allem der Auslandszahlungs-
verkehr wird sich durch den
Furo stark verindern. Wir
werden eine Reduktion des
Geschiftsvolumens daraus im
Devisen- und  Valutenhandel

haben und natirlich auch in

den nachgelagerten Geschifts-
feldern, also alles, was Ab-
sicherungsgeschifte und Deri-
vative sind. Die bedeutendste
Verinderung aus meiner Sicht —
zumindest langi‘ristig geschvn

ist jedoch, dal wir eine
vollig newe Dimension des
Wetthewerbes bekommen, der
durch die VergriBerung des
Wéihrungsraum('s entsteht. Die
Eurupa\\ﬁhrung wird zu einer
Art Produktnormierung fiihren,
d. h. Finanzdienstleistungspro-
dukte werden in diesem einheit-
lichen Wihrungsraum véllig
vergleichbar sein. Das Wech-
selkursrisiko entfallt ja, der
Heimvorteil der Banken verrin-
gert sich neuerlich, nachdem er
durch den Binnenmarkt bereits
einmal reduziert wurde. Wir
werden daher aus den nationalen
Markten auch in der Finanz-
dienstleistungslandschaft bis hin-
unter zum letzten Konsumenten

ONEB
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das erste Mal wirkliche iiberna-
tionale Markte erhalten. Der
Begriff regional erhilt eine neue
Dimension. Dies gilt natiirlich in
noch viel stairkerem AusmaB fur
die Kapitalmirkte, inshesondere
fir so kleine wie den osterrei-
chischen. Hier sind zwei Ten-
denzen erkennbar, die teilweise
gegenlaufig sind. Zum einen
wird es sicherlich eine Tendenz
in Richtung einer groBen Borse,
eines groBen Handelsplatzes ge-
ben, mit einer Art zentralen
Funktion, zum anderen
wird es aber natirlich
zu einer Intensivierung
des  grenziiberschreiten-
den  Wertpapierhandels
kommen, und Portfolio-
Entscheidungen
viel stirker europaweit
gefillt werden, da jetzt
die Wahrungsschwankun-
gen nicht mehr zu beriicksichti-
gen sind. Auf jeden Fall
bedeutet das fiir die Borsen klei-
nerer Linder wachsende Kon-
kurrenz und damit auch — und da
schlieBt sich der Kreis — steigen-
des Angebot fiir den Kunden
und somit eine stiarkere Kon-
kurrenz innerhalb der Banken-
landschaft. Der Trend weg von
den klassischen Anlaé_cproduk
ten hin zu neuen, héherwertigen

Produkten wird sich weiter

werden

intensivieren und so wird auch
der Beratungsbedarf sehr stark
stcigen.

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

ONB

Issing, Mitglied des Direk-
toriums der Deutschen Bun-
desbank, gefunden, worin er sich
mit dem Begriff des Geldes und
den damit zusammenhangenden
Fragen beschiftigt. Und er
zitiert u. a. wieder einmal
Schumpeter, welcher gesagt hat,
daB der Zustand des Geldwesens
eines Volkes ein Symptom all
seiner Zustande sei. Nichts sagt
so deutlich aus, aus welchem
Holz ein Volk geschnitzt ist, wie
das, was es wihrungspolitisch
tut. Und Issing schreibt dann
weiter, daB je ndher die Wih-
rungsunion riickt, desto mehr es
den  Beteiligten  aufzugehen
scheint, daB} es sich hier um weit
mehr als den rein technischen
Vorgang des Austausches natio-
nalen Geldes gegen eine gemein-
same europdische Waihrung
handelt. Mit der Ankiindigung
des Endes nationaler Wihrungen
und der Einfiihrung eines ge-
meinsamen Geldes ist gleichsam
die Vertrauensfrage in der
Bevolkerung gestellt. Ich halte
das fiir einen wirklich entschei-
denden Punkt. Vergessen wir
nicht, daB sich unsere Sparer
Sorgen machen um die Erhal-
tung der Kaufkraft ihrer Spar-
gelder, die sie in einem langen
Leben erworben haben. Das
mull zerstreut werden; das
heiBt, daB 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 Bewubtsein
der Sparer und Investoren

méiglich ist. s
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Meine Position als Okonom
und griiner Abgeordneter ist
vielleicht ein biichen atypisch.
Ich bin namlich aus ékonomi-
schen, aber auch aus politischen
Griinden ein energischer Befiir-
worter der Wihrungsunion, und
zwar jetzt”, ohne Verschiebung
und ungeachtet aller technischen
Ubergangsschwierigkeiten, und
befinde mich damit vielleicht
fiir einen Griinen in erstaunli-
cher Nahe mit dem deutschen
Bundeskanzler Kohl oder dem
deutschen Exkanzler Schmidt.
Die Konvergenzkriterien, die im
Maastrichter Vertrag definiert
werden und die theoretisch un-
fundiert sind, vor allem aber
die langen Ubergangszeiten halte
ich nicht nur fir miBglickt,
sondern eher fir hinderlich als
férderlich fiir die Verwirklichung
der Wihrungsunion. Zunichst
einmal ist nicht ersichtlich, dal3
der Maastricht-Vertrag irgend-
einen Bezug nimmt auf die
Theorie optimaler Wihrungs-
raume. Die Theorie mulf} ja nicht
stimmen, aber man mul sich,
glaube ich, damit auseinander-
setzen. Kurz zusammcngeih[it
besagt diese Theorie, daBl die
Mitglieder  einer Wihrungs-
union, wenn sie asymmetrischen
Schocks ausgesetzt sind oder
sein konnen, gegen die Aus-
wirkungen Schocks
abgesichert sein sollten durch
erstens hohe Flexibilitat bei den
Reallohnen und/oder zweitens
hinreichende  Mobilitat  der
Arbeitskrafte und/oder drittens
einen internationalen Finanz-
ausgleich, der automatische
Transfers zwischen den Staaten
je nach Beschaftigungslage her-
beifithrt. Denn,
dieser Bedingungen gegeben ist,
wohl aber das Bestehen asym-
metrischer Schocks angenom-

solcher

wenn keine
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ALEXANDER

men werden kann, ist es pro-
blematisch, das Instrument der
autonomen Geldpolitik bzw. das
Wechselkursinstrument aus der
Hand zu geben. Es ist ziemlich
offensichtlich, glaube ich, daf8
die Europdische Union der
Fiinfzehn  keinen  optimalen
Wihrungsraum  darstellt. Und
darauf gabe es aus meiner Sicht
zumindest zwei Antwortstrate-
gien. Die eine Strategie ware
gewesen zu sagen, dal es nichts
macht, weil die Vorteile aus einer
Wihrungsunion per saldo
immer noch gréBer einge-
schatzt werden als die
Kosten. Etwas salopper
ausgedriickt wiirde das be-
deuten, dafl die Theorie
optimalcrWiihrungsrﬁumc
einfach nicht viel taugt.
Mit Studenten diskutiere
ich hin und wieder die
Frage: Gesetzt den Fall, in
Zentraleuropa gibe es nicht ein
Osterreich, sondern neun Klein-
staaten, die Vorarlberg, Tirol,
Burgenland usw. heiBlen, und die
jetzt tiberlegen wiirden, ob sie
eine  Wihrungsunion  bilden
sollen, was wiare die Antwort?
Ich garantiere lhnen, die gleiche
Diskussion, die wir auf der
europdischen Ebene fithren,
wiirden wir innerhalb dieser und
zwischen diesen neun Klein-
staaten haben, und es ist iber-
haupt nicht gesagt, dal} Vorarl-
berg und das Burgenland
angesichts ihrer unterschied-
lichen realen Wirtschaftsstruk-
turen einen optimalen Wih-
rungsraum bilden

Ein anderes Argument in
diesem Zusammunhang ware zu
sagen, die Theorie optimaler
Wihrungsraume tiberschitzt das
Instrument des Wechselkurses
bzw. das Abwertungsinstrument,

ein Argument, das natiirlich
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VAN DER B




XANDER VAN DER BELLEN

besonders aus osterreichischer
Sicht eine gewisse Plausibilitat
hat. Eine weitere Mdglichkeit
wire gewesen zu sagen, ja, es
ibt ein Problem, und in der
Ubergangszcit bis zum Inkraft-
treten der Wihrungsunion er-
hohen wir entweder die reale
Konvergenz der Volkswirtschaf-
ten, oder wir bemiihen uns, die
Rahmenbedingungen zu  ver-
bessern, d. h. wir schaffen
bessere Voraussetzungen fiir die
Arbeitskraftemobilitat. Ich denke

mir, zum Beispiel, daB in diesem
Zusammenhang die unterschied-
lichen Pensionssysteme innerhalb
von Europa ein wesentliches
Hindernis sind. Oder wir be-
mithen uns, in der Zwischenzeit

einen hirteren, intensiveren
Finanzausgleich innerhalb  der
Europiischen Union zu schaffen,
und sei es nur dadurch, daB die

Arbeitslosenversicherung  zen-
tralisiert wird. Nichts der-
gleichen ist passiert.

Es gibt meines Erachtens

auber unter Akademikern keine
wirkliche Diskussion tber diese
Sachverhalte. Wohl aber wurden
die finf sogenannten ,Konver-
genzkriterien® erfunden, deren
theoretische Basis, wie ich
meine, schwach ist. Auf die
Inkonsistenzen der nicht-fiska-
lischen Kriterien mochte ich
jetzt gar nicht naher eingehen,
sondern nur vorweg darauf
hinweisen, dal meiner Meinung
nach die Konvergenz der

ONB

Inflationsraten und Zinssitze
insofern nicht einsichtig ist, als
diese bei einer Schocktherapie
automatisch kein Problem dar-
stellen.  Mit  Schocktherapie
meine ich die schnellstmégliche
Einfihrung der Wihrungsunion.
Die Wihrungsunion schafft ja
gerade die einheitliche Infla-
tionsrate innerhalb von Eurupa,
diese brauche ich vorher gar
nicht erst konvergieren zu las-
sen. Und wenn die Inflationsrate
einheitlich ist, dann werden auch
die Zinssatze nicht nur konver-
gieren, sondern ziemlich ein-
heitlich sein, weil dann ja die
Pramie fiir die unterschiedlichen
Inflationsraten bzw. die Risiko-
pramie fir die Abwert_l_mgs—
gefahr entfallen  wird. Ubrig
bleibt nur noch die Risikopramie
fir  default”, also fiir das
wsovereign risk® bei staatlichen
Schulden.

Die beiden fiskalischen
Kriterien, das wird Sie nun nicht
wundern zu héren, sind erstens
einmal willkiirlich, finde ich,
und konsistent nur bei einer ganz
bestimmten nominellen Wachs-
tumsrate des Sozialprodukts. Sie
habt’.‘n I(CinL‘n Zusﬂn1mcnhﬂng
mit der Voraussetzung fur eine
Wihrungsunion und nehmen
natiirlich auch keine Riicksicht
auf die aktuelle Knnjunkturhge,
die damals, als der Maastrichter
Vertrag beschlossen wurde, ganz
anders war als heute; d. h. mit
anderen Worten, die sklavische
Anwendung oder Verfolgung
dieser Prinzipien verschirft die
europaische Rezession. Man
braucht gar kein tberzeugter
Keynesianer zu sein, um dieser
These folgen zu kénnen. Zum
Beweis in diesem Zusammen-
hang die viel zitierten Beispicle,
wie Wﬂhrungsuniom-n ohne
Fiskalkriterien  funktionieren:

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1996



Da ist das Beispiel von Bc[giml
und Luxemburg, die seit Jahr-
zehnten  eine
und vollkommen divergierende
Fiskalpolitiken haben. Und zwei-
tens, nicht so extrem natiirlich,
das osterreichisch-deutsche Bei-
spiel, wo sich bis vor kurzem

Wih rungsunion

niemand darum gekiimmert hat,
ob die osterreichische Fiskalpoli-
tik haargenau die gleiche ist wie
die deutsche.

Als Motiv fir die
Fiskalkriterien  wird
Wissens im wesentlichen gel-
tend gemacht, dal} iibermaBige
Defizite eines Staates vermieden
werden sollen, weil andere Mit-
g“{‘tlt‘l‘ der Wihrungsunion
namlich diejenigen, die keine
iihcrmlifiigen Defizite aufwei-
sen davon negativ betroffen
sein konnten. Jetzt erhebt sich
die Frage:Was heilit hier negativ?
Man kann in diesem Zusam-
menhang Falle unter-
scheiden. Der eine Fall sind
ubermabige Defizite mit zuneh-
mender Gefahr der Insolvenz
eines Staates und dadurch der
Frage des _bail-out* oder nicht,
also ob die anderen Staaten ein-
nicht. Und der
andere Fall sind sogenannte
ubermaBige Defizite solventer
Staaten ohne Gefahr der Insol-
venz. Zunachst zum ersten Fall:
ibermaBige Defizite mit dro-
hender Insolvenz. Ich meine, dafl
ein derartiges Problem schon
jetzt in der Europaischen Union
existiert. Auch ohne Wihrungs-
union konnte man sich Sorgen
ob ein Schulc lmptad
etwa von Belgien oder Italien auf
Dauer aufrechtzuerhalten st
oder nicht, und wie die anderen
Staaten
den. Wie wird bei einigermallen
effizienten Kapitalmirkten die
Reaktion sein? In diesem Fall

beiden
meines

zwel

springen oder

machen,

darauf reagieren wer-
&
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wird ein Land, dessen Schulden-
pfad als nicht aufrechtzuerhalten
eingeschitzt wird, mit den
tiblichen Sanktionen zu rechnen
haben, d. h. eine steigende Risi-
koprimie und damit steigende

Zinssitze, und a la longue
Kreditrationierung fiir diesen

Schuldner. Das setzt natlrlich
voraus, dal} die Kreditgeber das
Risiko richtig einschitzen. Und
das setzt vor allem voraus, dal}
die Kreditgeber nicht meinen,
im Ernstfall werde es doch ein
Lhail-out® durch die ande-
ren Staaten der Euro-
piischen Union bzw. der
W ahrunésumun geben, sei
es direkt durch die anderen
Mitgliedstaaten oder indi-
rekt durch die entspre-
chende Politik der Euro-
piischen Zentralbank. In
diesem Punkt ist der
Maastricht-Vertrag
weise und vorausschauend, weil
es den Artikel 104 b gibt, der
die Unabhingigkeit der Europai-
schen Zentralbank garantiert
und ausdriicklich ein bail-out®
ausschliefit.

Zum anderen Punkt: tber-
maBige Verschuldung ohne In-
snl\cniudahr Da stellt sich die
Frage, ob negative externe
Effekte im technisch-okonomi-
schen Sinn vorliegen oder nicht.
Denn es ist zwar richtig, dal,
wenn, wie im Falle von Italien als
hoch verschuldetem Land, sich
dieses weiter verschuldet, nicht
nur die Zinsen in Italien steigen

SC :ulsagcn

wiirden, sondern auch in den an-
deren Landern, und daB in die-
sem Fall ceteris paribus zur
Stabilisierung  der  Schulden-
quote in den anderen Lindern
hohere Primariiberschiisse nitig
sein  werden als hoch
verschuldete Partnerlinder und

ohne

damit eine noch ausgeprigtere
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deflatorische Politik. Ich be-
haupte aber hier nur in Uberein-
stimmung mit Buiter, dafl das

keinen negativen  externen
Effekt darstellt. Es sind soge-
nannte pckuniiru Externali-

titen, d. h., es ist genau dasselbe,
wie wenn bei steigender Nach-
frage nach Bananen der Preis
fiir Bananen steigt. Es ist noch
kein Mensch auf die Idee gekom-
men, deswegen die Nachfrage
nach Bananen rationieren zu
Beim Kreditmarkt ist
man aber anscheinend
dieser Meinung,

Sie sollen jetzt keinen
falschen Eindruck bekom-
men: Ich bin fir die
\Vlihrungsuninn, je schnel-
ler, desto Der
chrgangspfad in diesem
Zusammenhang ist  des
Teufels. Ich bin auch fir
Budgetkonsolidierung, nur hat
siec. mit der Waihrungsunion
|1ichts zu tun. Die Budgetpolitik
Osterreichs 1993 bis 1995 st
unhaltbar, wenn man davon
ausgeht, dall die Schuldenquote
stabilisiert werden soll. Oster-
reich wird Primartiberschiisse
erzielen miissen. Beim derzeiti-
gen Stand wird das voraussicht-
lich 1997 der Fall sein. Ich bin
nicht dafir, die Frist zu verlin-
gern und damit den Anpas-
sungspfad noch weiter in die
Zukunft zu verlegen. Das wiirde
tiberhaupt nichts l6sen, sondern
nur die gegenwartigen Probleme

wollen.

besser.

verlingern. Wenn es unbedingt
notwendig ist, kann ein Kern
europaischer Lander die Wih-
rungsunion bilden, ich sehe aber
keinen theoretischen Grund
dafiir,

Zum AbschluB zwei Sitze,
die ich gerne zitieren machte aus
cinem Leserbrief von Professor
Buiter, der im Februar in der
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Financial Times erschien: ,The
Maastricht fiscal norms for
government debt and deficits,
cobbled together at the last
minute by civil servants — das
erinnert mich stark an die
Budgets fir 1996 und 1997 —
are arbitrary, unnecessary and
potentially harmful. Fortunately,
they are hedged in the Treaty
with sufficient qualifications to
allow them to be interpreted and
applied in a flexible, intelligent
manner if the political will to do
so exists.” Und an diesen politi-
schen Willen appelliere ich.
Wenngleich eine  6ffentliche
Diskussion zu diesen Fragen aus
verschiedenen Griinden nicht
maglich ist, appelliere ich doch
an alle, die etwas von der Sache
verstehen, hinter den Kulissen
dafir zu plidieren, die Wih-
rungsunion zu verfolgen, aber
die Konvergenzkriterien nach
dem Text des Maastrichter
Vertrages so grolziigig, intel-
ligent und flexibel wie moglich
zu interpretieren. ia
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Der Historiker Paul Ken-
nvd}-' zitiert in seinem Buch
»Vorbereitung auf das 21. Jahr-
hundert® den US-Professor
Samuel Huntington folgender-
mallen: ,Sollte die Europiische
Gemeinschaft  sich  politisch
zusammenschlieBen,
die Bevolkerung, die Ressour-
cen, den okonomischen Wohl-
stand, die Technologie und die
potentielle militirische Stirke,
die herausragendste Macht des

Jahrhunderts zu werden
Japan, die USA und die Sowjet-
union sind hochspezialisierte
Linder, Japan in der Investition,
die USA im Konsum, die Sowjet-
union in der Bewaffnung In
Europa sind diese Elemente aus-
balanciert. In Brissel
ganze Linder S('hlangc, die bei-
treten wollen. Eine Union von
demokratischen, wohlhabenden,
sozial unterschiedlichen Gesell-
schaften mit gemischten Wirt-
schaften wire eine michtige
Kraft auf der Weltbithne. Wenn
das ndchste Jahrhundert kein
amerikanisches mehr sein sollte,
dann wahrscheinlich ein euro-
paisches.”

Das mag IThnen heute als
Zuhorer iibertricben optimi-
stisch erscheinen angesichts ciner
aufgeregten Diskussion iiber die
Anonymitit von Sparbiichern,
Brenner-Maut und Tiertrans-
port, aber es tut gut, angesichts
unseres Euro-Skcptizismus von
aullen beurteilt zu werden und
auch zu erkennen, welche Chan-
cen dieses Europa hat. Wir selbst
iibersehen dabei gerne, dall wir
vor gewaltigen globalen Um-
wilzungen  stchen. Vor
Hintergrund der zwei groBen
Herausforderungen fiir Europa,
namlich der Festigung der Wett-
bewerbsfihigkeit der wirtschaft-
Substanz  bei

hatte sie

stehen

dem

lichen gleich-
g
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zeitiger Sicherung des sozialen
Zusammenbhalts in unseren Ge-
sellschaften, der vor allem durch
steigende Arbeitslosigkeit ge-
fahrdet wird, ist die Wah-
rungsunion ein wichtiger Inte-
grationsbaustein, sowohl psy-
chologisch, da die einheitliche
Wiihrung fiir die Birger iden-
titatsstiftend wirkt, als auch
wirtschaftlich. Der jetzige Zu-
stand von Wechselkursschwan-
kungen und {berbewerteter

D-Mark ist unbcl‘rimligcnd und

bremst  Beschiftigung  und
Wachstum in  Europa. Die
Wihrungsunion kann aber auch
die Spaltung der Gemeinschaft
herbeifithren und ein weiteres
Element eines nicht wiinschens-
werten ,Europa a la carte® dar-

stellen, wenn wir nicht die
»Outsider” eng an die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion

binden und ihnen ein gangbares
Szenario eroffnen, das sie zu
Jnsidern®  werden ldBt. Ich
mochte aber betonen, dafl ein
moglichst grofler Kreis von
Mltgllcdslandg rn
wert ware.
Stabilitat und Systemsicher-
heit werden wir erreichen, wenn
die Wihrungsunion erstens vom
Vertrauen der Biirger getragen
wird, glaubwiirdige
und  handlungsfihige Institu-
tionen vorhanden sind, drittens
es zu

wiinschens-

zweltens

einem
kommt, viertens
eine Vernetzung der Subsysteme

ausgewogenen
wpolicy mix“
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und Institutionen entsteht, also
Macht, Gegenmacht, Kontrolle,
und fiinftens die Kriterien beim
Eintritt als das genommen wer-
den, was sie sind, namlich ein
Ergebnis 6konomischer Analy-
sen, aber nicht der Weisheit
letzter SchluB. Und ich schlieBe
mich all jenen an, die sagen, der
Vertrag laBt Interpretationen zu,
die, glaube ich, sinnvoll sind und
fir die es gute Gkonomische
Griinde gibt, ohne daB3 man den
Vertrag andern muB. Ich zitiere

aus einer Zcit.ung: +Am Ende
werden nicht die Erbsenzihler
entscheiden, sondern die Poli-
tiker®, und in dem Sinn wiinsche
ich mir auch eine pt‘:]itischt‘
Entscheidung, die getragen ist
von einem gemeinsamen Be-
wultsein und dem Vertrauen in
die Stabilitit, ein zentraler
Faktor fiir das Funktionieren der
Wirtschafts- und Wahrungs-
union. Es scheint mir auch wich-
tig, viel mehr Augenmerk auf
die reale Wirtschaft und die
reale Konvergenz in dieser
Wirtschafts- und Waihrungs-
union zu legen.

Vertrauen der Biirger, Sicher-
heit fiir ihr Erspartes und
Vermagen, Arbeit und Beschaf-
tigung, und Umstellung nicht zu
Lasten der Verbraucher. Welches
sind die vertrauensbildenden
MaBnahmen, die auf uns zu-
kommen oder die wiinschens-
wert wiren? Personlich glaube
ich, daf} [nfﬂrmatinnskmnpagnvn
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allein das Problem nicht be-
wiltigen werden. Die Menschen
werden sehr real die Probleme
spliren und spiiren sie ja schon
jetzt. Ich glaube, daBB die
Unabhangigkeit der Europii-
schen Zentralbank das Ver-
trauen der Biirger recht glaub-
wiirdig sicherstellen wird. Zum
Punkt Arbeit und Beschiftigung:
Da schlieBe ich mich jenen an,
die sagen, daB es dem Projekt
der Wirtschafts- und Wihrungs-
union nicht gut getan habe, daBl
viele Politiker die Konsoli-
dierungen in den offentlichen
Haushalten mit dem Maastricht-
Vertrag begriinden. Ich glaube,
es gibt und hat immer aus-
reichend Griinde gegeben, eine
Konsolidierung anzustreben.
Was aber nun eingefordert wird,
was Arbeitnehmer und Biirger
dieses Europa verlangen wer-
den, sind Beschiftigungsinitia-
tiven auf europiischer und natio-
naler Ebene. Angesichts einer
seit 1981 st&n(lig steigcndcn
Kapitalrentabilitit — die Lohn-
stiickkosten  je  Beschiftigten
steigen seit Jahren in geringerem
Ausmall als die Produktivitat —,
angesichts einer Inflation, die
niedriger ist als in den sech-
ziger Jahren, realer Zinsen auf
Rekordhéhe und eines Uber-
schusses der EU-AuBenhandels-
bilanz erscheinen die Main-
stream-Antworten an die Ge-
werkschaften und die Arbeit-
nehmer zum Thema Arbeits-
losigkeit — zu hohe Lohne und zu
wenig flexibler Arbeitsmarkt —
zu einfach.

Das WeiBbuch fir Wachstum
und Beschiftigung ist in der
Briisseler Schublade verschwun-
den. Gibt es noch einen wohl-
fahrtsstaatlichen Grundkonsens,
der ganz zentral fir eine derar-
tige Staaten- und Wirtschafts-
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und Wihrungsunion ist? Droht
eine sogenannte Glaul_m'ijrdig-
keitsrezession durch Uberreak-
tion der neuen Europidischen
Zentralbank zu Beginn der Wih-
rungsunion? Stabilitit fir den
Biirger mul} auch als Sicherheit
fir Beschiftigung, Einkommen
und  kollektive Si(:hcrungs-
systeme verstanden werden,
dann wird es Akzeptanz geben.

Zu den glaubwiirdigen Insti-
tutionen: Die Konstruktion der
Europiischen Zentralbank fihrt
zu einer machtvollen wirt-
schaftspolitischen  Institution,
die ausschlieBlich der Stabilitat,
im Sinne der reinen Preis-
stabilitat, verpflichtet ist. Sie ist
vorerst die einzige wirtschafts-
politische Institution auf euro-
paischer Ebene. Sie steht in der
momentanen Situation allein.
Ist dies wiinschenswert und
okonomisch sinnvoll? Kann es
eine zu unabhangige Zentral-
bank eigentlich geben? Ich sage
ja! Sie sanktioniert expansive
Fiskalpolitik und inflationsfor-
dernde Einkommenspolitik. Wer
kontrolliert die realwirtschaft-
lichen Folgen ihrer gcldf
politischen Entscheidungen? Ich
wiirde meinen, daBl fir die
Europiische Zentralbank die
Gefahr besteht, wenn es keine
anderen handlungsfihigen wirt-
schaftspolitischen Institutionen
gibt, zum Siindenbock fir viele
Entwicklungen in Europa zu
werden und damit selbst an
Glaubwiirdigkeit zu verlieren.
Ein moglicherweise zerstritte-
ner Ecofin-Rat gegeniiber einer
der Preisstabilitit verpflichteten
Europidischen Zentralbank — ein
Szenario, bei dem die wirt-
schaftspolitische Konzeption ein
Torso bleibt,

Fine zentrale wirtschafts-
politische Instanz mit groller
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Bedeutung fir die realwirt-
schaftliche Ent\\'it'klung in der
Wirtschafts- und V\'Shrungs-
union, namlich die Tarif- und
Arbeitsmarktpartner auf EU-
und nationaler Ebene, sind kaum
ein  Thema. Eine flexible
Einkommenspolitik ist der real-
wirtschaftliche Schliissel  fiir
Wettbewerbsfihigkeit in  der
Wirtschafts- und  Wihrungs-
union. Was wird getan, um die
Sozialpartner zu stirken, sie in
den Dialog einzubezichen und
ihnen auch Gestaltungs-
moglichkeit zu  geben?

Zur Ausgewogenheit
des ,policy mix*: Eine
Strategie fiir Wachstum,
Beschaftigung und Stabili-
tat braucht die Koordi-
nation von Geld-, Wih-
rungs-, Fiskal- und Ein-
kommcnspolitik. Wenn
nur das Ziel der Preisstabilitat
verfolgt wird und Beschiftigung
nicht einmal mehr im magixchen
okonomischen  Vieleck  ein
Thema darstellt, dann, glaube
ich, werden die Biirger wenig
Vertrauen in diese Entwicklung
haben. Und was den europii-
schen, den optimalen Wihrungs-
raum betrifft, so glaube ich, dal3,
wenn auf europidischer Ebene
kein Finanzausgleich zustande
kommt, was nach meiner Beur-
teilung auf absehbare Zeit auch
nicht zu erwarten ist, eine
gewisse fiskalpolitische Flexibili-
tat auf nationaler Ebene weiter
geg(‘hcn sein mul}. Ich wirde
Professor Van der Bellen nicht
ganz recht geben, wenn er
meint, es sei vollig gleichgiiltig,
wie sich die Fiskalpolitik in
einer Wirtschafts- und Wih-
rungsunion zwischen Osterreich
und Deutschland entwickelt,
doch eine gewisse Differen-
zierung ist, glaube ich, méglich,
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wenn man ein grundsatzlich
glaubwiirdiges Konzept und ver-
trauenserweckende, handlungs-
fahige Institutionen hat.

Zur Vernetzung: Eine unab-
hangige FEuropiische Zentral-
bank wird véllig losgelost vom
politischen,  gesellschaftlichen
System kaum erfolgreich arbei-
ten konnen, Systemstabilitat
verlangt vernetzte Institutionen
und  Zusammenarbeit. Die
Europdische Zentralbank mul}
vor unangebrachtem politischen
Druck geschiitzt sein, aber sie
muB  sensibel gegentiber den
realen Bediirfnissen der Gesell-
schaft sein, Wir brauchen eine
stirkere  Verkniipfung  von
Real- und Geldwirtschaft, auch
institutionell, in die auch Tarif-
partner und Finanz-  und
Wirtschaftsminister  eingebun-
den sind.

Wenn die Wihrungsunion
unter Berticksichtigung des vor-
hin Gesagten verwirklicht wird,
wird sie ein Beitrag sein, Europa
handlungsfihiger und entschei-
dungsstirker im Rahmen der
globalen Herausforderung zu
machen. ia
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Darf ich vorschlagen, daf3
wir einen kurzen Riickblick auf
die wirtsc]:aaftspnlitische Aus-
gangslage Osterreichs machen.
Wenn Sie sich erinnern, waren
die Fundamentaldaten Oster-
reichs — Wachstum, Arbeits-
losigkeit, Budget, Leistungs-
bilanz usw. — im Jahr 1992 im
Gleichgewicht. Wir haben in
den Folgejahren aus bekannten
und durchaus argumentierbaren
Griinden, wie z. B. Bekimpfung
der Rezession, Auswirkungen
von Steuerreformen, aber auch
lionkret durch Einmalzahlungen,
Uberbriickungshilfen im Zusam-
menhang mit dem Beitritt zur
Europdischen Union, durch eine
Expansion der staatlichen Trans-
ferleistungen und eine deut-
liche Ausweitung im Bereich des
Personalaufwandes, eine Situa-
tion erreicht, die wir nicht
mehr als zufriedenstellend anse-
hen konnten, weil das Bud-
getdefizit von etwa 2% des
Bruttoinlandsproduktes fir die
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Gesamthaushalte, also alle o6f-
fentlichen Haushalte inklusive
Lander und Gemeinden, im Jahr
1995 auf etwa 6,2% angewach-
sen war,

Was hat nun der [ Vorstand
des Unternechmens Osterreich®
getan? Er hat das getan, was jeder
Vorstand eines Unternehmens
tut, er entwickelte Szenarien,
und ein Szenario war das Sze-
nario der Untitigkeit. Es ist klar,
daB ,business as usual® in diesem
Fall nicht nur einen dramati-
schen Anstieg des Bud-
getdefizits allein im Bun-
deshaushalt bis zum Jahr
1999 auf nahezu 200 Mrd.
Schilling bedeutet hitte.
Wir hatten auch all
die negativen wirtschafts-
politischen Konsequenzen
zu tragen gehabt, die nicht
nur einen Vertrauens-
verlust in die stabilitatsorien-
tierte Budgetpolitik, sondern in
weiterer Folge wohl auch eine
Gefahrdung  der Wihrungs-
politik, eine Erhchung des
Zinsniveaus und damit auch eine
Verschlechterung der Qualitat
des Wirtschaftsstandortes mit
negativen Auswirkungen fiir die
Beuhaftngung bedeutet hatten.
Osterreich stand vor der wirt-
schaftspolitischen Herausforde-
rung, gleichzeitig die notigen
MaBnahmen zur Konsolidierung
der offentlichen Haushalte — un-
ter Einbezichung der Lander-
und Gemeindehaushalte Zu
setzen, ohne dabei Fragen der
politischen und sozialen Stabili-
tat, der Arbeitslosigkeit und
des Beschaftigungsniveaus auBer
acht lassen zu dirfen. Wir
brauchen daher neben der
Schiene des Konsolidierens auch
die Schiene der Beschiftigungs-
offensive in maglichst budget-
schonender Form.

ONB

Es wurde heute die allge-
meine Akzeptanz dieses Konsoli-
dierungspfades  angesprochen
Ich mochte erwahnen, dal} vor
kurzem in einem Kommentar
das Konsolidierungsprogramm
als mutig, unausweichlich und
sozial ausgewogen bezeichnet
wurde, und dal} insbesondere die
Art der Programmerstellung als
Vorbild fiir die internationale
Staatengemeinschaft bezeichnet
wurde. Das ist kein Eigenlob,
sondern ein Kommentar des
Internationalen Wihrungsfonds,
der bei seiner jahrlichen Prii-
fung vor kurzem in Osterreich
die entsprcchcnden MabBnahmen
sehr genau untersucht hat und
auch die entsprechende Akzep-
tanz zu evaluieren versucht hat.
Méglich war dies, weil in der
osterreichischen  Bevilkerung
das grundsatzliche Wissen um
die Notwendigkeit eines Kon-
solidierungsprogrammes  vor-
handen war und weil die Koali-
tionspartner sehr eng und
kooperativ zusammengcarbcitct
haben. So konnten sowohl die
ausgaben- wie auch die ein-
nahmenseitigen MaBnahmen
dieses Konsolidierungsprogram-
mes gemeinsam  dargestellt
werden. Ich bin zutiefst tiber-
zeugt davon, wenn wir entweder
den ausgabenseitigen Teil zuerst
oder den einnahmenseitigen Teil
zuerst dargestellt hitten oder
nur einzelne Mallnahmen in die
Diskussion ~gebracht hitten,
wire das Konsolidierungsbudget
nicht gelungen. Das Verstindnis
in der osterreichischen Bevol-
kerung fiir das Mallnahmenpaket
beruht im wesentlichen, glaube
ich, auf zwei Tatsachen, erstens
das Wissen um die Notwendig-
keit und zweitens doch das
Gefihl, daB eine gewisse Aus-
gmvogunhcit, eine soziale, eine
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sektorale Ausgewogenheit vor-
herrscht. Es ist naturgemil so,
daf} die Einsparungsmalinahmen
auf der Ausgabenseite vor allem
den Personalaufwand und die
Sozialtransfers betreffen werden
und dadurch natirlich eine
Akzeptanz durch die einzelnen
Bevélkerungsgruppen schwerer
moglich gewesen ware, wenn
nicht gleichzeitig dokumentiert
wird, dall auch auf der Ein-
nahmenseite entsprechende aus-
gleichende MafBnahmen gesetzt
werden

Wir haben, um mit der
Einnahmenseite zu ln'ginncn,
cinem Grundsatz Rechnung
getragen:  Wir  wollen  die
Qualitit des Wirtschaftsstand-
ortes Osterreich nicht gefahrden
und damit die Maglichkeiten
weiterhin Beschiftigung durch
Neuinvestitionen zu sichern,
entweder durch osterreichische
Unternehmen oder auslandische
Investoren. Das heildt, wir hatten
eine gewisse Steuerkontinuitat
im Sinn und so wurden Forde-
rungen nach einer Wieder-
einfiihrung z. B. der Vermégen
steuer abgelehnt. Zweitens hat-
ten wir uns zum Ziel gesetzt, die
auch international attraktiven
Steuersatze unangetastet  zu
lassen und dafiir einen Weg zu
gehen, der auch in so mancher
auslandischen Zeitung als ver-
nunftig beschrieben wird, nam-
lich die Steuerbasis zu verbrei-
tern, also dem Sprichwort zu
folgen und Steuern einheben
statt Steuern anheben. Ab 1998
sollte die volle Wirksamkeit die-
ser MaBnahmen eintreten und
ein Mehr an Korperschaftsteuer
von zirka 8 Mrd Schilling
|1ringcn. Das ist eine GrolBlen-
ordnung von etwa 25%, bei
einem derzeitigen Steuerauf-
kommen von etwa 30 Mrd
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Schilling durch Kérperschaft-
steuer. Die Malinahmen sind
Ihnen bekannt. Es handelt sich
im wesentlichen um Mal-
nahmen, die in Ric-htung eines
SchlieBens von  sogenannten
Steuergestaltungsmoglichkeiten,
Steuersc h]upl‘lmhcrn gehen.
Ich war ja selbst lange Zeit im
Vorstand eines Unternehmens
fiir Finanzen verantwortlich und
mulite in dieser Funktion im
/\uftrag meiner Eigontﬁnmr
natiirlich auch Steuerminimie-
rung betreiben. Da kom-
men cinem Maglichkeiten
wie 15% Pauschalwert-
berichtigung bei Export-
forderungen schr zugute,
auch wenn die Exporte an
die eigene Tochtergesell-
schaft in das ,Hochrisiko-
land® Deutschland gehen.
Solche Méglichkeiten ha-
ben wir, bei Aufrechterhalten
der individuell ~begriindeten
Wertberichtigungen, al)gt'wt(‘“t
Zur Se haifung einer Liquiditats-
briiccke haben wir die Voraus-
zahlungen und die Korper-
schaftsteuer fur die Jahre 1996
und 1997 um 5% erhoht und
bringen zusitzlich die Verlust-
vortrige fir 1996 und 1997
nicht zum Ansatz, dafiir aber
konnen als Bonus gleichsam die
Verlustvortrige in Zukunft zeit-
lich unbegrenzt in Ansatz
gebracht werden. Ahnliches war
auch das Ziel im Bereich der
\'cranlagtcn Einkommensteuer.
Auch hier schien es uns wichtig,
den Steuersatz unverindert zu
lassen und uns dem Thema
\r"crbrciterung der Steuerbasis zu
widmen. Das Mehraufkommen
in diesem Bereich wird sich in
einer Grollenordnung von etwa
15—-17% I)C\u‘gcn

Im Bereich der Lohnsteuern
kommt uns natiirlich die soge-
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nannte kalte Progression zugute.
Doch die hatten wir bereits in
der Prognose beriicksichtigt. Es
ging uns darum, auch im Bereich
der Lohnsteuer durch entspre-
chende MaBnahmen ein zusatzli-
ches Aufkommen zu erreichen,
und das ist in einer Grolen-
ordnung von etwa knapp unter
15% tatsiachlich geschehen, in
einer Form, die wir Hir sozial
vertraglich halten. Das heilt,
daB das untere Einkommens-
drittel in Osterreich — hier
liegt die Grenze bei einem
Bruttoecinkommen von
etwa 19.000 Schilling pro
Monat — weniger beltl a‘gt
und hohere Einkommen
entsprechend mehr  bei-
tragt‘n.

Wir setzten MalBnahmen,
die gedeckelt sind, aber
auch solche, die durchaus
progressiv. wirken. Wir haben
versucht, konsequent zu bleiben
und nicht nur die Ausgewogen-
heit in der Einkommenshohe zu
betrachten, sondern auch eine
Ausgewogenheit in der Art des
Einkommens zu suchen, und
haben daher versucht, jede
Einkommensart glcichmiiﬁig Zu
behandeln; wir haben uns daher
auch der Frage der Zinsertrige,
Kapitalertragsteuer,
gewidmet. Und hier erfolgte —
als Ausnahme von der Regel
eine Steuererhchung. Wie Sie
wissen, haben wir den aullerst
giinstigen Satz von 22% KEST
aut 25% angehoben. Eine Mal-
nahme, die schon Monate
vorher vom Markt antizipiert
worden war. Die konkrete
\Nirkung dieser MaBnahme hat
sich daher bis dato nicht negativ
auf den osterreichischen Finanz-
markt ausgewirkt. Auch im

also der

Bereich der Erbschaftsteuer und

der V(-rsicherungsstcuem gibt
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es die eine oder andere Kor-
rektur,

Alles in allem ist es ein
groBes Unterfangen gewesen,
und ich bin ubcr/cugt dav on, daf}
wir nicht viel mehr Spielraum
gehabt hitten als diese zirka
33 Mrd Schi“ing, die dem
Bundeshaushalt an zusitzlichen
Steuercinnahmen zuflieBen, Ich
darf noch erwahnen, dall sich
natiirlich aufgrund der Gster-
reichischen ~ Systematik  des
Finanzausg}eiche., wonach den
Lindern und Gemeinden defi-
nierte Ertragsanteile aus der
jeweiligen  Steuerart zugute
kommen, diese 33 Mrd Schilling
fir den Bundeshaushalt auf
etwa 45 bis 46 Mrd Schilling
firr alle offentlichen Haushalte
erweitern.

Ahnlich schwierig und an
die Grenzen gehend, wie es im
Einnahmenbereich  war, war
auch die Mafinahmenbiindelung
im  Ausgabenbereich.  Unser
Vorsatz war — und wurde sehr
konsequent durchgeiﬂhrl xy
nicht den leichten Weg zu gehen
und Investitionen und Ermes-
sensausgaben zu kiirzen, son-
dern grundsatzlich als Ziel den
Erfolg 1995, also die Ausgaben
des Jahres 1995, fir die Jahre
1996 und 1997 je Ausgaben-
kategorie festzuschreiben. Das
ist z. B. im Bereich des Personal-
aufwandes nicht einfach, weil es
automatische Lohnsteigerungs-
faktoren gibt, wie z. B. die zwei-
jahrige Vorriickung, die Sie nicht
unterbinden konnen, und dhn-
liches mehr, so daB wir in
Erginzung zur sogenannten
Null-Lohnrunde, die mit dem
gesamten offentlichen Dienst
vereinbart wurde, auch im
Bereich des Personalstandes ent-
sprechende Senkungen durch-
fithren muBiten, um das Ziel der
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Stabilisierung des Personalauf-
wandes fiir die Jahre 1995, 1996
und 1997 inklusive des Pen-
sionsaufwandes fir die offent-
liche Hand zu erreichen.

Im Bereich der Sozialtrans-
fers gab es einen weiteren
Schwerpunkt. Um das soziale
System in Osterreich zu erhal-
ten, miissen wir gewisse Mil}-
brauchsméglichkeiten, gewisse
Tendenzen, die sich in der
Vergangenheit eingebiirgert hat-
ten, unterbinden. Denken wir
nur daran, daB die Osterreicher
in den letzten Jahren trotz fort-
schrittlicher Medizin scheinbar
immer krinker wurden und im-
mer frither in Pension gingen. Es
gibt daher nun ein Malinahmen-
paket, das in seiner vollen Wirk-
samkeit erst weit nach dem Jahr
1997  budgetentlastend  sein
wird. Dazu kurz ein Beispiel:
Wir haben eine gravierende
Strukturveranderung im Bereich
des offentlichen Dienstes er-
reicht. Wenn jemand vor dem
60. Lebensjahr im offentlichen
Dienst in Pension geht, be-
kommt er pro Jahr, das er
frither in den Ruhestand tritt,
2 Prozentpunkte Abschlag bei
seiner zukiinftigen Pension. Das
heiit, wenn jemand seine Pen-
sion finf Jahre frither antreten
will, wird sein Pensionsanspruch
um 10% geringer sein als bei
voller Dienstzeit, und das bis an
den Rest seines Lebens inklusive
Witwen- und Waisennachfolger.
Die Ersparnis im Jahr 1997 wird
sich in der GréBenordnung von
600-700 Mio Schilling bewe-
gen. Aber bereits im Jahr 1999
wird diese MaBnahme Einspa-
rungen von mehreren Milliarden
Schilling bedeuten. Ahnliches
gibt es auch im Bereich des all-
gemeinen Sozialversicherungs-
systems, also des Pensionsrechts
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fir Arbeiter und Angestellte.
Auch hier sind eine Reihe von
Mafnahmen gesetzt worden, um
diesem Trend der Frithpen-
sionierung nachhaltig entgegen-
zuwirken, mit den erwiinschten
Einsparungseffekten in  voller
Hohe erst weit in den Folge-
jahren.

Ein weiteres Malnahmen-
paket war, konkret Schritte
gegen den MiBbrauch des
Staates, wie illegale Beschafti-
gung, Schwarzarbeit und &hn-
liches mehr zu unternehmen.
Ich glaube, dal auch in diesem
Bereich MaBnahmen getroffen
wurden, die erst in den Folge-
jahren erstens ihre volle Wirk-
samkeit enfalten und zweitens
cinen unbezahlbaren Hygiene-
faktor in sich bergen werden. In
Zukunft wird das Sozialsystem
jenen zur Verfigung stehen, die
es tatsachlich brauchen und nicht
milBbrauchen.

Wir waren auch mutig
genug, familienpoljtiﬁche Lei-
stungen, bei denen Osterreich
in den letzten Jahren eine Vor-
reiterrolle hatte, wieder etwas
zurtickzunehmen. Wir muBten,
um die Finanzierbarkeit der
familienpolitischen  Leistungen
insgesamt zu erhalten, das fir
zwei Jahre ausbezahlte Karenz-
geld wieder zuriicknehmen. Ich
mochte in diesem Zusammen-
hang darauf hinweisen, daf} sich
die Sozialminister der FEuro-
paischen Union vor kurzem
geeinigt haben, drei Monate
Karenz unbezahlt als Mindest-
standard in der EU zu ver-
einbaren, und an diesem Bei-
spiel der familienpolitischen
Leistungen auch klarmachen,
dal} es uns auch um eine soziale
Absicherung ging. Wenngleich
wir die Geburtenbeihilfe gene-
rell gestrichen haben, so stellen
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wir doch in Zukunft einen
Hirtefonds zur Verfligung, der
Bedurftige doch
wieder einen Zuschull im Falle
der Geburt eines Kindes zur
Verfiigung stellen kann.

Eine Diskussion konnte noch
nicht zufriedenstellend gefiihrt
werden. Es ist jene im Bereich
der Bildung. Ich mdchte die
Dinge ein bilichen ins rechte Lot
riicken und darauf hinweisen,
daB in Osterreich insgesamt fiir
Bildung zirka 100 Mrd Schilling

von seiten des Bundes aus-

fur sozial

geben werden. Es ging uns
in diesem Bereich haupt-
sachlich darum, die Zu-
wachse um ungefihr eine
Milliarde Schilling pro Jahr
zu senken. Wir wollen da-
von ausgehen, dal} es den
zustindigen  Bundesmini-
stern gelingt, in Zusam-
menarbeit mit den Betroffenen,
eine Losung zu finden, die er-
stens  diesem  Gesamtkonsoli-
dierungsziel Rechnung tragt und
zweitens auch sinnvoll  ist.
Seitens der Studenten gibt es
und gab es den einen oder ande-
ren alternativen Vorschlag, der
noch in Diskussion steht, wobei
die Bundesregierung deutlich
machen mubte, dall von einem
Abriicken vom Konsolidierungs-
ziel oder Sparziel nicht die Rede
sein kann.

Bemerkenswert ist, dall wir
erstens diesmal einen Zwei-
jahreszeitraum erfalt haben,
d. h. Budgets fir die Jahre 1996
und 1997 gleichzeitig vorgelegt
haben, und zweitens — das halte
ich HRir sehr wichtig — die
Vorsitzenden der beiden Regie-
rungsparteien beschlossen ha-
ben, daB} auch alle parlamenta-
rischen MabBnahmen, die von
den beiden groBen Parteien im
Zusammenhang mit der Um-
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setzung des Budgets in der Dis-
kussion und bei der Beschlul3-
fassung im Nationalrat tiberlegt
werden, von den Verhandlern
dieses Konsolidierungsprogram-
mes  personlich  abgesegnet
werden miussen. Das heillt, wir
haben diesmal darauf bestanden,
nicht nur zwei Budgets auf ein-
mal zu machen, sondern auch
sicherzustellen, daf alle gesetz-
lichen Anderungen — und es sind
tber 100 Gesetze zu andern

auch gleichzeitig zur Beschluf-
gelangen.  Verstehen
Sie bitte diesen Wunsch eines

fassung

Finanzministers, denn es gibt
nichts Unnng('nchmvrc's, als
wenn der Finanzminister ein
Budget macht, die fir den
Budgetvollzug notwendigen Ge-
setze jedoch entweder nicht
oder nur in verwisserter Form
kommen. Es war daher mein
Verlangen und meine Bedin-
gung, daBl wir gleichzeitig mit
der BeschluBfassung dieser Bud-
gets auch die entsprechenden
Umsetzungsgesetze  zur  Be-
schluBfassung bringen.

Einen dritten Punkt mochte
ich noch erwihnen, weil ich ihn
fir sehr bedeutend ansehe: Wir
haben auch eine neue vierjihrige
Regelung fiir die Finanzver-
fassung zwischen Bund, Lindern
und Gemeinden in Osterreich
gcschaﬂ}:n. Das ist eine neue
fiskalpolitische Qualitdt, weil
wir nun zur Kenntnis nehmen
miissen, dal} uns nicht wie frither
nur das Bundesbudget zu inter-
essieren hat, nicht aber die
Defizite der Lander und Ge-
meinden. Nun sitzen wir in
einem gemeinsamen Boot und
haben die Gesamtverschuldung
aller offentlichen Haushalte zu
betrachten. Es war daher sehr
wesentlich, daB wir eine Ver-
einbarung treffen konnten zwi-
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schen allen Bundeslindern und
den Vertretern der Stadte und
Gemeinden, dal} wir uns insge-
samt zu jenen 3% Defizit des
Bruttoinlandsproduktes beken-
nen, und daB Linder und
Gemeinden ihren Anteil tber-
nehmen und ungefihr 0,3% und
der Bund etwa 2,7% zum Defizit
beisteuern.

Fiir die politische Akzeptanz
war es aus meiner Sicht auch
sehr wichtig, daB sich die Bun-
desregierung immer parallel zu
den Budgetverhandlungen, und
insbesondere in den letzten
Wochen, sehr engagiert fiir
Beschiftigungsoffensiven  ein-
gesetzt hat. Wir sind dabei
durchaus neue Wege gegangen,
wie z. B. die Finanzierung des
Liickenschlusses im hochran-
gigen StraBennetz durch Maut-
einnahmen, die fiir das Vorfinan-
zierungsmodell geniitzt werden
konnen, oder die gesetzliche
Realisierung von Private-public-
partnership-Modellen im Be-
reich der Eisenbahninfrastruk-
tur, was auch ermaoglicht, daB
erstmals tiber mehrere Jahre
gesichert geplant und daher auch
von der Bauwirtschaft besser
kalkuliert werden kann. Wir
sind erstmals dazu iibergegan-
gen, ein Unternehmen des
Bundes, die Bundesimmobilien-
gesellschaft, tatsichlich als Ver-
wertungsinstitut des Bundes fiir
nicht notwendiges Vermdogen
einzusetzen, um daraus zusitz-
liche Impulse fir die Konjunk-
turbelebung realisieren zu kén-
nen. Wir haben — und ich halte
das fiir sehr wichtig — eine
Erweiterung der Energiesteuer,
die im wesentlichen bisher auf
Mineralélprodukte  bestanden
hatte, um Gas und Strom vor-
genommen, wobei wir einen
Teil der daraus resultierenden
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Einnahmen fiir energiesparende
und umweltfordernde MalBnah-
men zweckwidmen werden und
damit auch neue Beschifti-
gungsanreize schaffen. Denn,
wie Sie wissen, sind gerade
Wirmedimm-MabBnahmen und
dhnliches schr beschiftigungs-
intensiv. Wir haben auch ver-
einbart, dal} aus den sehr vor-
sichtig  kalkulierten  Privati-
sierungseinnahmen eine zusatz-
liche Milliarde Schilling fir den
Technologiefonds zur Verfiigung
stehen soll. Das heillt, hier sind
ganz  bewuBt, parallel zur
Konsolidierung, konkrete Finan-
zierungsmafinahmen  fiir Be-
schaftigungsimpulse vorgesehen
worden. Und zusitzlich — und
das sollten wir nicht tibersehen —
hat sich die Bundesregierung in
ihrem Programm auch vorge-
nommen, kurzfristig den einen
oder anderen alten Zopf in
Osterreich abzuschneiden. Das
heiBit, sich zum Beispiel dem
Thema der Unternehmensgriin-
dungen verstarkt zu widmen, in-
dem wir Genehmigungsver-
fahren und das Gewerberecht
vereinfachen oder auch die
Idee eines Griindungssparens fiir
Jungunternchmer  konkretisie-
ren wollen. Wir wollen weiters
konkrete Vorhaben fir den
Aufbau eines Venture-capital-
Marktes in Osterreich ausarbei-
ten, also Garantien fur Risiko-
kapital, indem wir gemeinsam
mit dem Kapitalmarkt nach-
denken, wie wir fiir Klein- und
Mittelbetriebe cinen funktions-
fahigen Kapitalmarkt  bilden
konnen. Kollege Ditz und ich
erhielten in diesem Zusammen-
hang vom Bundeskanzler und
vom Vizekanzler den Auftrag
zur Ausarbeitung eines Kon-
zeptes zum Thema ,Griinder-
offensive” noch vor dem Som-
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dem Ziel -einer
Unterneh-
Denn wir

mer, mit
Erleichterung von
mvnagruntlunu n.

alle wissen, daB die Industrie un-
ter dem Zwang der Produktivi-
titssteigerung eine sehr starke
Reduktion der Beschiftigten
vornchmen mull und wir in
Osterreich wie in den meisten
europdischen Lindern daher
zusitzliche Impulse aus dem Be-
der Klein- und Mittel-
betriebe diesem

reich

erwarten. In
Zusammenhang ist uns auch

die Stirkung der zukiinftigen
Exportmoglichkeiten fir Klein-
und Mittelbetricbe ein groBes
Anlwgen Wie wir wissen, sind
die Klein- und Mittelbetriebe
heute noch unterdurchschnitt-
lich im Export titig. Neben den
Wachstumsmirkten im siidost-
asiatischen Raum ist das grolie
Wachstumspotential in Mittel-
und Osteuropa nicht zu ver-
gessen, das ja glcichsam vor
unserer Tur liegt und fir das
es nur zusitzlicher Impulse
bedurfte.
Zusammenfassend konnte

man sagen, dall die beiden

Schienen dieses Geleises fur
die politische Akzeptanz notig
waren und auch eine w i('htigfc
Vurauss(‘t'/ung fir das oster-
reichische Modell darstellen, ein
Modell, das als Drei-Saulen-
Modell bekannt ist:
eine  produktivititsorientierte
Einkommenspolitik,

erstens

zweitens
eine stabilitatsorientierte Wih-
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rungspolitik, die von der
Oesterreichischen Nationalbank
immer betrieben wurde, und
drittens eine solide Finanz- und
Budgetpolitik.

Versuchen wir nun, diese
Gedanken auf Europa zu iiber-
tragen. Ich meine, daBl in Er-
ganzung zu dem, was bei der
letzten ECOFIN-Tagung |wg0n—
nen wurde, wir doch die grofle
politische Verantwortung haben,
noch verstirkt die Akzeptanz
fur diese Wirtschafts- und Wah-
rungsunion in der europaischen
Bevolkerung zu finden. Ich habe
den Eindruck, als ob die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion
derzeit ein wenig die Funktion
des Belzebuben be kommt, daB
bei dem oder anderen
Finanzmann und Politiker, aber
vor allem natiirlich bei den

einen

Interessensvertretern, insbeson-
dere den Arbeitnehmervertre-
tern, die triigcrischu Hoflnung
entsteht, dall, wenn wir die Wih-
rungsunion  verschieben oder
die Maastricht-Kriterien auf-
weichen, plotzlich das Problem
der Beschiftigung in Europa
gelost sein wird. Das ist eine
triigerische Hoffnung, meine
Damen und Herren. Ich bin
davon iiht‘rzcugl. dal} gerade das
exportorientierte Europa, und
insbesondere naturlich Oster-
kleines, sehr stark
exportorientiertes Land, von
starken  gemeinsamen
europaischen W ahrunu im
globalen Wettbewerb nur profi-
tieren kann.

Und daher haben wir uns
zum Ziel gesetzt, dal} Osterreich
in der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion von Anfang an mit
dabei ist. Wir aber
auch, und das ist ein Beitrag, den

reich als

einer

wollen

die osterreichische Bundesregie-
rung leistet so wie die Regie-
£ £
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rungen anderer Linder — ich
glaube, daB es in Deutschland
ahnliche Gedanken gibt —, den
Gedanken einer konkreten
Beschiftigungsinitiative in  die
Europiische Union einbringen.
Ich erlebe mit, wie wir seit
Jahren iiber transeuropiische
Netze reden. Es ist jedoch bisher
nichts Konkretes passiert, weil
es zugegebenerweise auf der
internationalen Ebene noch viel
schwieriger ist, die zunchmende
Vernetzung in der Politik tat-
sachlich zu operationalisieren.
Was meine ich damit? Ein ein-
faches Beispiel: Wir traumen
davon, transeuropaische Bahn-
strecken zumindest teilweise
in  Private-public-partnership-
Modellen zu realisieren. Das
konnen wir nur dann tun — und
ich lasse jetzt bewuBt die
Themen Effizienzsteigerung bei
den Bahnen, Beseitigung des
Monopols bei den Bahnen usw.
beiseite —, wenn die bentitzen-
den Unternechmen in der Lage
sind, eine Art Maut fiir die
Beniitzung der Schienenstrecken
zu bezahlen. Wir kénnen es auch
nur dann tun, wenn die Bahnen
in der Lage sind, gegeniiber dem
subventionierten StraBengiiter-
verkehr entsprechende Preise
zu verlangen. Und wir kénnen
es auch nur dann tun, wenn
der StraBengiiterverkehr mehr
beitragen muB, also Mauten
oder StraBlenbeniitzungsgebiih-
ren und dhnliches mehr zahlt.
Und das alles ist nur dann sinn-
voll, wenn wir es auf einer
gemeinsamen europiischen
Ebene tun. Es ist daher sehr
wichtig, dall mehrere Politik-
felder zusammenwirken, insbe-
sondere auch auf dem Gebiet der
transeuropaischen Netze.

Gehen wir also davon aus,
daBl das Thema der Beschaf-
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tigung, das Thema der Arbeits-
plitze auch zu einem euro-
paischen Thema wird, ohne
aber in euphorische Gedanken
zu verfallen, daBl es vielleicht
ein zusitzliches Konvergenzkri-
terium geben wird. Ich hielte
das fir nicht realistisch, auch
nicht fiir sehr leicht durchfiihr-
bar. Aber das Thema Beschafti-
gung mul} aus dem Diskussions-
stadium herauskommen und in
ein Stadium der konkreten Um-
setzung gelangen. Und dies gilt
auch fiir viele andere
Mafinahmen. Wenn Sie in
Peking sind, werden Sie
erfreut feststellen, dal}
man dort ein Mobilfunk-
netz verwendet, das euro-
pdischen  Standard hat,
GMS-Standard und nicht
amerikanischen Standard.
Warum? Weil Europa in
der Lage war, endlich einmal
die protektionistischen nationa-
len Schranken der technischen
Normen beiseite zu legen, eine
gemeinsame europaische Norm
zu finden, und diese gemeinsame
europaische Norm hat durchaus
die Chance, sich auch weltweit
durchzusetzen. Und so gibt es
eine Reihe von Politikfeldern,
wo meiner Meinung nach hohe
Potentiale fir die Wettbewerbs-
fahigkeit der osterreichischen,
der ecuropdischen Wirtschaft
vorhanden sind.

Nochmals, ich halte die
Frage der Beschiftigungspolitik
fiir ein zentrales Anliegen, auch
hinsichtlich der Akzeptanz der
Wirtschafts-  und  Wahrungs-
union, die notig sein wird, um
das angepeilte Ziel mit 1. Janner
1999 zu erreichen. Osterreich
wird an einem starken Euro in-
teressiert sein. Wir sind daher
auch daran interessiert, dal} die
Konvergenzkriterien in ihrer
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urspriinglichen Form erhalten
bleiben. Wir wissen, dal} es, was
die Frage der Budgetdisziplin
betrifft, nicht nur zum Zeit-
punkt des Eintritts in die
Wirtschafts- und Wahrungs-
union einen Mechanismus geben
mul}, sondern auch in den
Folgejahren. Auch braucht es
einen Wechselkursmechanismus
zwischen den  Teilnehmern
an der Wihrungsunion und
den Outsidern, vielleicht ein
EWS 11 oder dhnliches. Konkret
hoffen wir, diesbeziiglich beim
nachsten informellen ECOFIN-
Rat Fortschritte zu erzielen.

Wenn wir die gemeinsame
Wihrung haben, ware in einem
zweiten Schritt eine Harmo-
nisierung  der Steuern von
Vorteil. Wir sollten die Frage der
Okologisierung der  Steuer-
systeme in FEuropa zu einem
gemeinsamen Anliegen machen.
Denn — eines sage '_ich ganz
offen — das, was Osterreich
jetzt getan hat, ist keine dkologi-
sche Steuerreform, sondern ein-
fach eine zusitzliche Energie-
abgabe mit dem Ziel, weitere
Mittel fiir den Bundeshaushalt zu
finden.

Osterreich will sich darauf
vorbereiten, zum |. Janner 1999
tatsachlich mit dabei 2u sein,
und so hoffe ich, daBl 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 Krifte daran zu setzen, die
zwei  Ziele gleichzeitig zu
erreichen, zu konsolidieren und
die Beschaftigung im Auge zu
behalten. e
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In den Diskussionen tber
die Europaische Wihrungsunion
dominierten lange Zeit die cher
technischen Aspekte. Vor allem
das Umstellungsszenario hat im
letzten Jahr sowohl in Ex[)_crlcn-
kreisen als auch in der Offent-
lichkeit — durchaus zu Recht —
viel Aufmerksamkeit auf sich
gezogen. Nicht minder wichtig
sind allerdings makroékonomi-
sche Fragen; von daher be-
griiBe ich es schr, heute iber
JPreisstabilitit und Wirtschafts-

wachstum vor und in der

WWU* zu Thnen sprechen zu
kénnen.

Eine Prognose im eigent-
lichen Sinne kann und will ich
nicht abgeben. Vor allem ware
es vermessen — wenn nicht gar
unserios —, heute schon quanti-
tative Voraussagen tber Preis-
entwicklung und Wirtschalts-
wachstum fiir die Zeit nach
Beginn der WWU machen zu
wollen. Verstechen Sie meine
Ausfithrungen deshalb eher als
mogliche Szenarien mit mehr
oder weniger groBen Eintritts-
wahrscheinlichkeiten und als
Problemaufril} in den Bereichen,
in denen ich Risiken fir
Geldwertstabilitit und Wirt-
schaftswachstum sehe.

Es bietet sich von der
Themenstellung her an, zwei
Phasen zu unterscheiden: die
Zeit vor und die Zeit ab dem
Beginn der dritten Stufe der
WWIU. Einige grundsitzliche

ONB

UI‘:crlcgungen runden den Vor-
trag ab,

Die Periode vor Beginn
der dritten Stufe der
wwu

Die Wirtschaftspolitik der
cinzelnen EU-Staaten ist derzeit
stirker als in der Vergangenheit
geprigt von dem Streben nach
wirtschaftlichem  Gleichklang.
Dieser ist nach allgemeiner
Auffassung  unabdingbar, um
einen relbunuslmcn Uherrmng
in die letzte Stufe der WWU zu
gewihrleisten, MeBlatte  sind
dabei die sogenannten Konver-
genzkriterien des Maastricht-
Vertrages. In einfachen Worten:
ein hohes MaB an Geldwert-
stabilitit, die Annidherung der
langfristigen Zinsen an das durch
die preisstabilsten Lander vor-
gegebene  Niveau, moglichst
stabile Wechselkurse und die
Konsolidierung der offentlichen
Finanzen. Diese Anforderungen
diktieren den Aufgabenkatalog
der Wirtschaftspolitik in allen
Mitgliedstaaten. Die Bedingun-
gen des Maastrichl-Vertragcs
fir die zweite Stufe — multilate-
rale Uberwachung der Wirt-
schaftspolitik und die anstehen-
den Konvergenzberichte — iiben
einen erheblichen Druck auf
Regierung und Notenbank in
jedem Mitgliedstaat aus.

Der Erfolg der Politik wird
in der Offentlichkeit letztlich an
der l:.rlullung der Kriterien fir
den Eintritt in die Wirtschafts-
und Wihrungsunion gemessen.
Dieser Handlungszwang und
Rechtfertigungsbedarf ist im
Maastricht- Vertrag, der schlieB-
lich nach dem dafiir verfas-
sungsmaBig in jedem Lande vor-
gesehenen Verfahren ratifiziert
wurde, festgeschrieben. Zweifel
an der ‘unnhahlgkmt des damit
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verbundenen Prozesses stellen
den Vertrag selbst in Frage. Im
iibrigen scheint nicht zuletzt
vielerorts die Einsicht gcwach—
sein, dall eine auf
Preisstabilitit und solide Staats-
finanzen ausgerichtete Geld-,
Wirtschafts- und Finanzpolitik
ohnehin unverzichtbare Vor-
aussetzung fir eine gv(lci}r
liche Wirtschaftsentwicklung auf
lange Sicht ist.

Mit Blick auf die Geld-
wertstabilitat sind die Kon-
vergenzbemithungen in vielen
Landern nicht ohne [.—Lrlhlgv
geblieben. Die durchschnittliche
Inflationsrate der 15 EU-Staaten
ist mit knapp 3% derzeit so nied-
rig wie nur selten zuvor in der
Geschichte der EU, und die
Prognosen beispielsweise der
OECD deuten auf ein weiteres
Sinken hin.! Gleichwohl er-
filllen nach dem Ende letzten
Jahres veréffentlichten Konver-
genzbericht des EWI vier
Linder Stabilitatskri-
terium nicht.” Anstrengungen
sind insbesondere bei
notig, die das Kriterium ver-
fehlen, aber auch die anderen
diirfen in ihrem Streben nach
Bewahrung der Geldwertstabili-
tit nicht nachlassen. Im Kampf
gegen die Inflation sind bestan-
dige Wachsamkeit und die
Ausdauer des Marathonlaufers
vonnoten — und nicht die auf die
kurze Strecke konzentrierten
Qualititen  eines
Kurzfristig realisierte Erfolge
bei der Riickfihrung von Infla-
tionsraten zihlen wenig, wenn
sie umgehend wieder verspielt
werden, weil andere gesamt-
wirtschaftliche Ziele vordring-
licher erscheinen.

Diese Warnung scheint mir
nicht fehl am Platze zu sein.
Denn gegenwirtig gilt die Sorge

s€n zZu

dieses

denen

Sprinters.
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in Politik und Offentlichkeit
nicht so sehr der Inflations-
entwicklung, sondern sehr viel
stirker der Konjunktur. Nach
der Rezession zu Beginn der
n(‘unzigcr ].‘1111‘(' hatte die
Wirtschaft in der Gemeinschaft
zwar wieder Tritt gefalt, die
Wachstumsraten blieben jedoch
viclerorts vergleichsweise be-
scheiden und die Beschafti-
gungsprobleme haben insgesamt
geschen eher noch zugenom-
men. Die verfiigbaren Daten
zeigen zudem, dall die
Wachstumsdynamik  vor
allem in der zweiten Hilfte
Jahres
spiirbar nachgelassen hat;
gegenwartig spricht wenig
dafiir, daB} eine kriftige
l"".rho]ung unmittelbar be-
vorsteht.

Zwischen dem Streben
nach einer I'\'nnsnlitlirrung der
Staatsfinanzen und den nur
schwachen Aufschwungkriften
in Europa wird dabei nicht selten
ein kausaler Zusammenhang ge-
schen. Befiirchtet wird, dal3 eine
anhaltend restriktive Finanz-
[)ulilik zu cinem finanzpoliti-
schen ,overkill” fihren konnte,
da praktisch alle EU-Staaten, in
dem Bemiihen die Haushalts-
kriterien des Maastricht-Ver-
trages zu erfiillen, versuchen, die
Staatsausgaben zu drosseln und
die Einnahmen zu erhéhen.

Ist diese Sorge hvt‘(‘chtigt?

Die angefiihrte Argumen-
tation ist fur meine Begriffe zu
\'nrdcrgrﬂmlig und  beinahe
ausschliefilich auf den kurz-
fristigen Ausfall von Nachfrage
Sicherlich, Ein-
schrinkungen der Staatsaus-
gaben oder Steuererhohungen
dampfen

des vergangenen

ausgcric'hmt i

fiir sich genommen
zunachst einmal die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage, und man

NS

Vgl. OECD, Economic Qutlook 58, December
1995,

l:]'i EWI, f'w‘.]n-n towards ¢ onvergence,
November 1995, 8.5 f].
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mag sich durchaus fragen, ob
die gegenwartige ~Wachstums-
pause” der geeignetste Zeitpunkt
ist, einen strikten Konsolidie-
rungskurs zu fahren. Jetzt racht
sich, daf} die allermeisten Regie-
rungen es versaumt haben, un-
mittelbar AbschluB3 des
Maastricht-Vertrages das Steuer
in der Bu(lgctpulilik herum-
zureiBen. Seit Ende 1991 wurde
viel Zeit verschenkt! Es hat sich
bewahr-

nach

damit wieder einmal
heitet, dal} Sparnul\\'(‘luligkcitvn
immer erst dann in politi-
sches Handeln umgesetzt
werden, wenn die Zwange

iiln-rmlichtig geworden
sind. Den Konsolidie-
rungsdruck allein  dem

Maastricht-Vertrag anzu-
lasten, ware im (ibrigvn
nicht sachgercvht. Auch
ohne das Vorhaben WWU
ist die Finanzpolitik in den
meisten EU-Staaten angvsi(‘ht.\'
der immer bedrohlicheren
Schuldendynamik und der ab-
sehbaren Lasten durch die Ent-
wicklung im Altersaufbau der
Bevolkerung Umdenken
gezwungen.

Die Betonung der kurzfristi-
gen Nac hlraz_c\'ﬂckh verstellt

zum

den Blick auf die lingerfristigen
Wachstumseffekte einer konse-

quenten Konsolidierungspolitik.
Auch wenn das Theorem der
Ricardianischen _S\qui\'alcnz, WO-
nach Verinderungen im staat-
lichen ,Sparverhalten® voll von
gcgmﬂéul‘tgcn Em\\'i('k]ungcn bei
den privaten Ersparnissen aus-
geglichen werden, strengen
mupirisuhvn Tests nicht stand-
hilt, so hat doch das BewubBtsein
offent-
liche Kreditaufnahme von heute
hohere Steuern in der Zukunft
indiziert. Umgekehrt heilit dies:
Eine Riickfiihrung der Budget-

zugenommen, dall die

ONB

defizite lieBe zumindest tenden-

ziell eine niedrigere Steuer
belastung erwarten und kénnte
damit die

stitzen.

private Nachfrage

Ein zweites kommt hin-
zu: Empirischc Unh‘rsuchungcu
haben die schon lange gehegte
Vermutung bestitigt, dall eine
Zunahme der offentlichen Ver-
schuldung mit einem Anstieg der

Realzinsen einhergeht®. Auch
von dieser Seite crgiht sich

die f\lnt\\'cmligkcit zur Konsoli-
Ruder

gelaufenen Staatsfinanzen, sollen

dierung der aus dem
nicht private Investitionen zu-
riickgedrangt werden. Nimmt
man beides zusammen, so ist
ein iih(‘r'/vugendvr Konsolidie-
rungspfad zumindest auf lingere
Sicht der Schlissel fiir
Wachstum, hohere Investitionen
und mehr Beschiftigung.
Manche Studien legen sogar

mehr

die Vermutung nahe, dal} unter
bestimmten Umstinden auch
schon kurzfristig die positiven
Er\\arlum‘scth'ktc
Buche sc |11agnn konnen als die
negativen Nac hfrageefte kte: dies
Llll offenbar vor allem fur
Liander mit einer besonders un-
Finanzpolitik in der
Vergangenheit*, Wenngleich die-

starker zu

soliden

ser Befund nicht so ohne wei-

teres von einzelnen relativ
kleinen
| .Lim]crgru])])c
der EU dibertragen

kann, so spricht doch im Ganzen

Landern auf eine ganze
£

Gewicht

\\'l‘r(h'n

vom

g(‘schtfn wenig fir ein weiteres
Zuwarten bei der Haushalts-
konsolidierung und das Hoffen
auf cine giinstigere konjunk-
turelle Konstellation. Zu diesem
SchluB kommt im ul)rlgcn auch
der TWF, der in einem neuen
blahspapu'r verschiedene Kon-
mlidi:'rungspfmic auf ihre ge-
samtwirtschaftlichen Wirk ungen
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hin untersucht hat. Im Ergeb-
nis scheint eine rasche und
glaubwiirdige fiskalische Anpas-
sung dic beste Strategie zum
Erreichen der Ziele Geld-
wertstabilitit und Wirtschafts-
wachstum zu sein.

Lassen Sie mich einen wich-
tigen Punkt in diesem Zu-
sammenhang  hinzufiigen. Der
Maastricht-Vertrag hat quantita-
tive Kriterien fir die Finanz-
politik vorgegeben — und mit
Blick auf die politische Um-
setzung  war dies sicherlich
auch richtig so. Hinsichtlich der
Wachstumswirkungen reicht es
aber nicht aus, bei der quantitati-
ven Konsolidierung stehenzu-
bleiben; von daher geschen ist
eine qualitative Konsolidierung
mindestens genauso wichtig. Um
es plakativ auszudriicken: Einen
defizitiren Staatshaushalt kann
man {ber hohere Steuern oder
iiber eine Beschneidung der
Ausgaben ausgleichen. In den al-
lermeisten Lindern diirfte der
letztere Weg einem nachhaltigen
Wachstum besser dienen — vor
allem wenn an den konsumtiven
Ausgaben angesetzt wird.

Die Diskussion tiber Sinn
und Unsinn — mehr und mehr
wird das letzte behauptet — der
fiskalpolitischen ~ Konvergenz-
kriterien liBt es geboten erschei-
nen, noch einmal zu betonen:
Der Maastricht-Vertrag wurde
im Dezember 1991 vereinbart —
danach wurde der Startschul} fiir
das Rennen mit dem Ziel
Wihrungsunion gegeben. Wer
die Konsolidierung der offent-
lichen Finanzen aufschiebt oder
sogar Defizite und Schulden-
stand erhoht, — in der EU ist die
Schuldenquote zwischen 1991
und 1995 im Durchschnitt von
56% auf nicht weniger als 71%
gestiegen® — muB das Signal ab-
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sichtlich iiberhért haben; dabei
hat sich doch jeder fiir die Teil-
nahme an diesem Wetthewerb
beworben. Auf den Tenor nicht
weniger wissenschaftlicher Bei-
trige bezogen: Je linger man
die Konsolidierung verschiebt,
desto weniger wahrscheinlich
ist die Realisierung der finanz-
politischen Konvergenzkriterien
— und am Ende ist dieses Be-
mithen, zusammengedringt auf
eine kurze Zeitspanne, offen-
sichtlich politisch wie 6kono-
misch absurd. Nur am Vertrag
und seinen Bedingungen liegt
das nicht, mit einer Zeitspanne
von (maximal) rund 7 Jahren
glaubte man, geniigend zeit-
lichen Spielraum fiir den Kon-
vergenzprozel einzuraumen.

Inflation und
Wirtschaftswachstum in
der Wahrungsunion

Mit dem Eintritt in die
Wihrungsunion — so die Ver-
heiBung — wird alles besser.
Nimmt man manche Ver-
sprechungen fiir bare Miinze,
dann beginnt mit der Wihrungs-
union beinahe ein ,goldenes
Zeitalter®,

—  Der Euro werde ,eine starke
und stabile Wahrung®, ja
wcine der besten Wihrungen
der Welt” sein, so argumen-
tierte die EG-Kommission
in ihrem Grinbuch zum
ﬂbergangsszenario. AuBe-
rungen, der Euro werde
mindestens so stabil sein
wie die D-Mark, klingen
dagegen schon fast beschei-
den.

—~  Der WWU werden niedri-
gere Zinsen, ein hoheres
Wachstum und ,wertvolle
Gewinne® fiir die offent-
lichen Haushalte zugeschrie-
ben.® Die Schiatzungen der

ONB
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Vgl EG-Kommission, Griinbuch tber die
Pr.;krn.hcn f'r.:‘qcn des f‘ﬁ“’l_‘;&lﬂ‘\i'l 2ur
cinheitlichenWeahrung, Briissel 996,
KOM(95) 333,58 2{

Diesen F_ffwlcnz‘qcu innen miifften die mit
der l‘.ln!iihrun‘q der cmhc;rfu‘h.:n”.'J'flrun‘.;
verbundenen Kosten A.;t:_.frnli?rcrﬁ.;rﬂ::Hr
werden. Da JI:.'\L”l‘d'ﬂl'h nur ¢in einziges Mal
dn[ﬂ”:.'n. diirfren sie géring sein im li:a_q.icn'h
zu den mit einer gemeinsamen ”Jhnnw
verbundenen ['ﬂl/zmagru innen, die auf
unbegrenzte Daver zu realisieren sein

werden.” Ebd. 8. 75

Kommission lassen im Mit-
tel ein um jahrlich 0,7 Pro-
zentpunkte hoheres Wachs-
tum des BIP iiber einen
Zeitraum von zehn Jahren
erwarten.”
Auch der Blick auf den
Arbeitsmarkt verspricht posi-
tive Effekte des gemein-
samen Geldes. Die EG-
Kommission erwartet, dal}
die  Wahrungsunion die
Beschiftigung anregt und
zusatzliche Arbeitsplitze
schafft.®
Derartige Versprechung:rn
sind leicht gemacht, aber
wird man sie auch einhal-
ten konnen? Hier ist Vor-
sicht ~angezeigt. Unbe-
streitbar liegt im Prozel
der Wahrungs\'erﬂnht‘lb
lichung ein grofles Poten-
tial wirtschaftlicher Vor-
teile. So fallen Transaktions-
kosten weg, werden Wechsel-
kursrisiken vermieden, und es
verbessert sich moglicherweise
in dem groferen Wihrungs-
gebiet die Kapitalallokation. In
einem Atemzug ist dabei aber
immer auf die ebenso selbstver-
standliche wie schwer zu ver-
wirklichende Bedingung hinzu-
weisen: Dies alles kann nur dann
Wirklichkeit werden, wenn das
gemeinsame Geld auch stabil
sein wird! Im dbrigen sollte man
sich jedoch davor hiten, sich mit
den genannten Vorteilen quasi
reich zu rechnen:
Die ,,Einsparungvn“ an Trans-
aktionskosten werden zu-
meist Giberschatzt, da die mit
der Einfithrung der einheit-
lichen Wahrung verbunde-
nen Umstc]]ungskosun ent-
weder nicht ucwchc oder
zu niedrig \cran:ac.hlagt wer-
den.? In einer iihr:rzeugm—
den Kosten-Nutzen-Rech-

INB

nung miifite zudem ange-
messen beriicksichtigt wer-
den, dal} die Umstellungs-
kosten bereits im Vorfeld
und zu Beginn der WW U an-
fallen, die Transaktions-
kosten aber erst spiter und
iiber viele Jahre hinweg
verteilt eingespart werden
kénnen.

Auch das Wechselkursargu-
ment verlangt nach einer
Differenzierung: Der Ver-
meidung von Wechselkurs-
risiken auf der einen Seite
steht der Verlust des Wech-
selkursinstruments auf der
anderen Seite gegentiber.
Inwieweit Wechselkursrisi-
ken fir die Unternehmen
in der europdischen WWU
tatsichlich ausgeschaltet wer-
den, hingt dabei entschei-
dend von der Anzahl der
Teilnehmerlander an der
Union ab; wichtig ist auch,
um welche Linder es sich
handelt, Nimmt man die
K(mvcrgcnzkriterit'n bei der
Auswahl der Mitgliedstaaten
ernst, kann aus heutiger
Sicht wohl nur ein relativ
kleiner Kreis stabilitatsbe-
wublter Lander von Beginn
an dabeisein. Die Wih-
rungen gerade dieser Lander
waren aber in der jiingeren
Vergangenheit kaum grnﬁ(h
ren Wechselkursschwankun-
gen ausgesetzt. Wechsel-
kursrisiken im Verhaltnis zu
den EU-Lindern, die 1999
nicht beitreten kénnen oder
wollen, wird es weiterhin
geben — ganz abgesehen von
den Risiken im Verhaltnis
zum Dollar oder zum Yen.
Unverriickbar feste Aus-
tauschrelationen sind nur
zwischen solchen Liandern
ein wirklicher Vorteil, die
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zum einen in ihrer Wirt-
schaftsentwicklung und
Wirtschaftspolitik  ein  so
hohes MaBl an Konvergenz
erreicht haben, dal} sie des
Wechselkursinstruments als
Notventil nicht mehr bediir-
fen. Zum anderen miissen
die beteiligten Volkswirt-
schaften eine hinreichend
groBe strukturelle Flexi-
bilitat aufweisen, um kiinf-
tige asymmetrische exogene
Schocks ohne Riickgriff auf
Wechselkursanderungen an-
gemessen  bewiltigen  zu
kénnen. Sind diese Voraus-
setzungen nicht gegeben,
dann verdecken stabile no-
minale Wechselkurse Ver-
werfungen im Wirtschafts-
geschehen  zwischen  den
beteiligten Lindern. Diese
aullern sich in einem Verlust
an Wettbewerbsfahigkeit, in
steigender Arbeitslosigkeit,
maglicherweise in  Forde-
rungen nach Transferzah-
lungen auf der einen Seite
sowie in Fehlentwicklungen
der Nachfrage nach Export-
gitern und in einer ver-
zerrten Preis- und Produk-
tionsstruktur auf der ande-
ren Seite. Der (scheinbare)
Vorteil von Wechselkurs-
sicherheit kann dann schnell
in einen Wohlfahrtsverlust
fiir alle Mitgliedslander um-
schlagen.

Die zentralen okonomischen
Vorteile, wie ein hoheres
Mall an Preisstabilitit im
Durchschnitt der WWU-
Lander, niedrigere Zinsen
oder eine starkere Diszi-
plinierung der Finanzpolitik
sind insofern asymmetrisch
verteilt,'? als die bereits in
der Vergangenheit solide-
ren” Linder in geringerem
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Umfang daran teilhaben
werden als  diejenigen
Linder, die auf eine weniger
lange Stabilitatstradition
zuriickblicken konnen. Im-
merhin: Fir die Union als
Ganzes erwarten die Be-
furworter der WWU einen
betrachtlichen Wachstums-
schub und positive Aus-
wirkungen auf den Arbeits-
markt.

Die hohe Arbeitslosigkeit in
der EU ist in der Tat das
gravierendste Gkonomische
Problem in der Gemein-
schaft; es ist also kein Wun-
der, dal} durch die WWU
eine Besscrung gerade in
diesem Bereich erhofft wird.
Allerdings scheint mir die
Argumentationskette  Er-
richtung der WWU = mechr
Wachstum = hohere Be-
schaftigung = Abbau der
Arbeitslosigkeit briichig zu
sein. Die Arbeitsmarktpro-
bleme in der EU sind nicht
primar durch ein — letztlich
bescheidenes — Mehr an
Wachstum zu lésen; als vor-
dringlich ist vielmehr ein
Aufbrechen von Verkrustun-
gen am  Arbeitsmarkt zu
fordern. Selbst ein ausge-
wiesener Kenner wie Daniel
Gros, der sich engagiert fiir
die europiische Wihrungs-
union einsetzt, bezweifelt,
daB diese langfristig positive
Beschiftigungseffekte auslo-
sen wird. Er schreibt: ... it
is reasonably certain that
EMU will have little impact
on unemployment in the
long run, ...“!". Und an an-
derer Stelle: ,Almost all
policies that have the poten-
tial to reduce structural
unemployment in a major
way ... remain under the
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10 Dies gilt unter anderem auch fl‘if das
Transaktionskostenargument, worauf die
EG-Kommission zu Recht verweist,

Il D, Gros: Towards Economic and Monetary
Union: Problems and Prospects,
CEPS Paper No 65, Briissel 996, 8. 27.
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responsibility of national

_g()\'crnments.“* 2

Was bleibt, sind politische
Grinde, die fir ecine Wih-
rungsunion ins Feld gefithrt
werden. Diese besitzen zu Recht
hohes Gewicht. Die Wahrungs-
union ist insoweit als ein Ele-
ment einer immer enger wer-
denden pnlitiscrhen Integration
in Europa zu verstehen. In die-
sem Zusammenhang ist aller-
dings zu fragen, ob das in
Maastricht entworfene »EUropai-
sche Haus® mit einer trag-
fahigen Statik  versehen
wurde; denn der Vertrag
beinhaltet eine uniiberseh-
bare Diskrepanz zwischen
der Wihrungsunion einer-
seits und der Politischen
Union andererseits. Aus
dieser Diskrepanz konnten
Gefihrdungen  fir  die
hier thematisierten gesamtwirt-
schaftlichen Ziele erwachsen —
insbesondere im Hinblick auf die
Stabilitat der kiinftigen Furo-
Wihrung.

Zwar enthilt der Maastricht-
Vertrag die ohne Zweifel wich-
tigsten Elemente zur Siche-
rung des Geldwerts: Unabhan-
gigkeit des Europaischen Zen-
tralbanksystems, Prioritat des
Ziels der Preisstabilitit und
Verbot der direkten Staatsfinan-
zierung durch die Notenbank.
Dem Rat der EZB verbleibt
jedoch ein Entscheidungsspiel-
raum, und es ist aus heutiger
Sicht kaum abzuschatzen, wie er
diesen nutzen wird. So ist zu
fragen, ob sich der Rat \'éllig
von den wirtschaftspolitischen
Grundstromungen der jewei-
ligen Zeit wird losen und tages-
politischem Druck standhalten
konnen. Stabilititsgefihrdungen
gcradc unter  wirtschaftlich
schwierigen Bedingungen ent-

CING

schlossen entgegenzutreten, ver-
langt Mut — und bedarf in aller
Regel der Unterstitzung durch
andere Politikbereiche.

Dies wird nicht tiberall so
gesehen. Nach einer weitver-
breiteten Auffassung sichern die
fir die Europiische Zentral-
bank geschaffenen Bedingungen
nicht nur die Stabilitat des
Geldwerts, sie disziplinieren
auch die ibrigen Akteure des
Wirtschaftsgeschehens.  Lohn-
politik und Finanzpolitik stehen
insofern quasi unter dem Diktat
der Geldpolitik, als die EZB auf-
grund ihrer Unabhingigkeit
unbeirrt von auBeren Einfliissen
das ihr vorgegebene Ziel der
Preisstabilitat verfolgt. Stabili-
tatskonforme  Lohnabschliisse
und eine solide Finanzpolitik
sind nach dieser Auffassung Folge
und nicht Voraussetzung wert-
stabilen Geldes.

Diese Argumentation steht
und fillt mit ihrer zentralen
Voraussetzung — der quasi exo-
genen, stabilititsgerechten Be-
schrankung des Geldangebots.
Wer die Geldpolitik in dieser
zentralen, gleichsam alles be-
herrschenden Rolle sicht, ver-
langt von ihr mehr, als eine natio-
nale Notenbank unter dem
Papierstandard je leisten muBte
und geleistet hat. Man darf wohl
darauf vertrauen, daB3 die EZB
gestiitzt auf ihr Statut — ihren
Beitrag leisten wird. Kann sie
aber ihren stabilitatspolitischen
Kurs unter allen Umstanden
durchhalten? Wird der Vor-
wurf an die EZB, sie verweigere
ihren ,Beitrag fir Wachstum
und Beschiftigung® nicht allzu
schwer auf dem Entscheidungs-
gremium lasten? Konnten die
gesamtwirtschaftlichen Kosten
eines kontriaren Verhaltens von
Geldpolitik auf der einen und
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Finanz- und Lohnpolitik auf der
anderen Seite nicht bald tatsich-
lich zu hoch werden? Gerit
unter diesem Zweifel, den die
EZB als neu geschaffene Insti-
tution nicht durch Verweis auf in
der Vergangenheit erworbene
Reputation ausrdumen kann, die
Geldpolitik nicht zwangslaufig in
die Falle der zeitlichen Inkon-
sistenz?

Mit Blick auf die Finanz-
politik hat der Maastricht-
Vertrag die Notwendigkeit, die
Stabilititspolitik auf einen zwei-
ten Pfeiler zu stiitzen, im Prinzip
auch anerkannt. Die ,No-bail-
out-Klausel” und das Haushalts-
iiberwachungsverfahren  sollen
sicherstellen, dal} die Geld-
politik der EZB nicht durch ein
stabilititsgefihrdendes Verhalten
einzelner Staaten konterkariert
wird. Die Bestimmungen des
Vertrages reichen nach weitver-
breitetem Verstindnis allerdings
nicht aus. Das Argument von der
disziplinierenden Wirkung guten
("_jeldes gewonne erheblich an
Uberzeugungskraft, wenn sich
die Teilnchmerstaaten an der
Wihrungsunion  bereitfinden,
vertraglich klare Vorkehrungen
zu treffen, die den Weg in aus-
ufernde Staatsverschuldung ver-
bauen und fiskalische Allein-
ginge einzelner Mitgliedstaaten
ebenso ausschlieBen wie Fehl-
verhalten im Gleichschritt aller.
Der von dem deutschen Finanz-
minister Waigel angeregte Stabi-
lititspakt weist deshalb in die
richtige Richtung. In anderen
Landern, denen die Geldwert-
stabilitit ebenfalls besonders am
Herzen liegt, wurde dieser
Vorschlag positiv aufgenommen.

Feste Obergrenzen fir die
Budgetdefizite, wie sie der
Maastricht—Vcrtrag mit seinem
Limit von 3% vorsieht, sind um-
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stritten. Kritiker sechen darin
eine zu weitgehende Einschran-
kung des nationalen finanzpoliti-
schen Spielraums — zumal der
Wechselkurs als  Anpassungs-
instrument in der Wahrungs-
union nicht mehr verﬁigbar sei.
Vor allem in konjunkturellen
Abschwungphasen werde damit
der Finanzpolitik jeglicher Spiel-
raum fir ein Gegensteuern
genommen.

Diese Argumentation ist
nicht stichhaltig; das zeigen
auch die oben angefithrten
Untersuchungen. Das Defizit-
kriterium von 3% ist als Ober-
grenze in wirtschaftlich schwie-
rigen Zeiten zu interpretieren;
fiir konjunkturelle Normallagen
wire es viel zu hoch angesetzt,
wollte man nicht ein Weiter-
drehen der Schuldenspirale ris-
kieren. Es ist also an den finanz-
politisch Verantwortlichen, fir
den nétigen Spielraum zum
Durchwirken der automati-
schen Stabilisatoren® im Falle
einer Rezession zu sorgen. Der
Stabilititspakt trigt dem inso-
fern Rechnung, als er in einer
Situation ohne Verspannungen
ein niedrigeres Defizit von 1%
des BIP vorsieht — ganz abgese-
hen von einer Hochkonjunktur,
in der eigentlich Uberschiisse er-
zielt werden miiBten. Von daher
gehen auch Forderungen nach
ciner Ausweitung des Gemein-
schaftshaushalts  zur  Glittung
von Konjunkturschwankungen
am Kern des Problems vorbei.

Auch mit Blick auf die
Lohnpolitik sind Zweifel ange-
bracht, ob sich die behaupteten
disziplinierenden Wirkungen der
Wiihrungsunion in der vorgese-
henen Weise entfalten. Werden
die Tarifparteien kiinftig tatsich-
lich tiber Lohne in dem Be-
wubtsein verhandeln, dall der
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Verteilungsspielraum bei stabi-
lem Geldwert durch den Pro-
duktivititsfortschritt innerhalb
der Branche und der Region
begrenzt wird? Oder wird nicht
die Erwartung vorherrschen, die
EZB werde bei stabilitatswid-
rigem Verhalten der Tarifver-
tragsparteien zur ,Schadensbe-
grenzung® schon einen laxeren
Kurs einschlagen?

Die Schwierigkeiten, vor
denen die Lohnpolitik in der
Wihrungsunion stehen wird,
sollten nicht unterschatzt
werden. Mit dem \N’cgfﬁl]
der Wechselkursillusion®
werden Lohnunterschiede
transparenter werden; dies
wird nach aller Erfah-
rung einen Druck zur
Lohnangleichung auslésen.
Ohne  Beeintrachtigung
von Wachstum, Beschafti-
gung und Geldwertstabilitit
wird eine Einebnung der Lohn-
unterschiede  allerdings nur
bei entsprechend unterschied-
lichen Produktivitatssteigerun-
gen moglich sein. Rasche Erfolge
sind hier nicht zu erwarten.
Ebenso schadlich wie eine for-
cierte Lohnangleichung wire
eine ,Europiisierung” der Lohn-
politik in dem Sinne, dal} ein-
heitliche Tariferh6hungen inner-
halb des gemeinsamen Wih-
rungsgcbictcs vereinbart wer-
den. Hierdurch wiirden nicht
nur die bestehenden Lohn-
unterschiede  festgeschrieben,
auch eine differenzierte Reak-
tion auf die konkrete Arbeits-
marktsituation der jeweiligen
Branche oder Region wire damit
von vornherein ausgeschlossen.
Letztlich fithrt kein Weg daran
vorbei, dal} von der Lohnpolitik
ein hohes MaB} an Flexibilitat er-
wartet werden mull, soll die
Wiihrungsunion nicht unertrag-

OINB

lichen Spannungen ausgesetzt
werden.

Als Vertrauen schaffender
Akt inzwischen ohnehin kaum
verzichtbar, ware der Stabili-
titspakt auch in diesem Zusam-
menhang politisch auBerordent-
lich niitzlich: Ein vertraglich
abgesichertes Bekenntnis der
Finanzpolitik zur  stabilitdts-
pnlitischen Mit\'crant\\'orttmg
bliecbe sicherlich nicht ohne
Ausstrahlung auf die Lohn-
politik. Konnen die Tarifver-
tragsparteien weder von der
Gcldp()!itik noch von der
Finanzpolitik ein ,Ausbiigeln®
falscher Lohnsetzungen erwar-
ten, dann wiirde das die Chance
auf arbeitsmarkt- und produk-
ti\'ilitsgc‘rcchtc Tarifabschliisse
aller Voraussicht nach erhohen.

Villig in die falsche Rich-
tung gehen indes Vorschlige,
dem Dilemma der Lohnpolitik
mit der Errichtung einer Sozial-
union ,auszuweichen®. Dabei
soll keineswegs die Bedeutung
einer sozialen Abfederung des
Strukturwandels in der WWU
negiert werden — hier hat die
Sozialpolitik ohne Zweifel ihre
Berechtigung. Sozialunion in der
Diskussion um die WWU meint
aber etwas ganz anderes:
Sozialunion meint Harmoni-
sierung von Sozialstandards —
und zwar Harmonisierung auf
hochstem Niveau. Gefordert
wird eine umfassende und
strenge Regulierung des Arbeits-
marktes, um Anpassungszwan-
gen zu entgehen.

Die Folgen einer derartigen
Politik sind unschwer vorauszu-
sehen. Bei unabanderlich festen
Wechselkursen wiirde die Har-
monisierung von  Sozialstan-
dards in der genannten Art die
Maoglichkeiten der nationalen
wie der regionalen Arbeits-

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1996



markte, auf  asymmetrische
Schocks zu reagieren, drastisch
vermindern. Angesichts  der
relativ geringen Mobilitit von
Arbeitskraften in der EU wird
sich dies in steigender Arbeits-
losigkeit in den betroffenen
chiom‘n nivdvrsch[agcn, WO-
durch rasch Forderungen nach
Transferzahlungen laut wiirden.
Der Einstieg in einen umfassen-
den Finanzausgleich ware damit
programmiert. Hierfir gibt es in
der Gemeinschaft — wenn ich das
recht sehe — keine Mehrheiten;
im Gegenteil — die Frage der an-
gemessenen Lastenwrtvilung in-
nerhalb der EU ist heute schon
eine Quelle dauernder Streitig-
keiten. Letztlich kann dies nur
bedeuten, dall sich auch die
Sozialpolitik den Spielregeln der
\/\’Slwungsuninn fligen muB. Die
Sozialstandards kénnen nur ent-
sprechend der o6konomischen
Basis eines Landes festgelegt und
im Einklang mit den Verinde-
rungen der Leistungsfahigkeit
ciner Volkswirtschaft angepalit
werden.

Preisstabilitat und
Wirtschaftswachstum
durch die
Wahrungsunion? - Ein
Fazit

Artikel 2 des EU-Vertrages
definiert die Aufgabe der Ge-
meinschaft. Danach soll durch
die Errichtung des Gemein-
samen Marktes und der WWU
unter anderem ,ein bestindiges,
nicht-inflationares und umwelt-
vertragliches Wachstum® gefor-
dert werden. Ich habe versucht
aufzuzeigen, dall die Ziele Geld-
wertstabilitat und angemessenes
Wirtschaftswachstum durch die
\thrungsuninn nicht automa-
tisch erreicht werden. Vor allem
hinsichtlich des Stabilitatszieles
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sind  weitere  Absicherungen
natig, soll der Euro den gcma(h-
ten St.ﬂ)ililé'tsw1's])l‘cchungcn
moglichst nahe kommen. Be-
fiirchtungen, ein strikter Stabili-
tatskurs der EZB und
vertraglich vereinbarte ,solide
Finanzpolitik wiren dem Wirt-
schaftswachstum abtriglich, sind
wie empirische
chungen gezeigt haben
berechtigt.!3
Zentralbanker stehen gele-
gentlich in dem Ruf, Skeptiker
zu sein. Mit Blick auf die
Wihrungsunion
ihnen dann ihre Bedenken
und Einwiande schnell zum
Vorwurf gemacht. Um die

cine

“

Untersu-
nicht

werden

europdische  Integration
tatsachlich  voranzubrin-

gen, um
Sackgasscn von vornherein

Irrwege  und

soweit wie maoglich aus-
zuschlieBen,  sind a]]crdings
nicht nur Visionire gefragt.
Wer um die schwierige Auf-
gabe weil}, die Geldwertstabili-
tait  im Rahmen
gegen inflationare Einfliisse aus
anderen Bereichen der makro-
okonomischen  Politik  und
gegen den Druck derer zu ver-
teidigen, deren Fehlverhalten
diese Tendenzen ausgelost hat,
der fragt ganz niichtern nach
den Griinden, warum dies in
der Wihrungsunion leichter
gehen sollte. Aus dieser Per-
spektive erscheint es allemal

nationalen

besser, sich auf die vorherseh-
baren Sch\\'icrigkcitcn VOrzu-
bereiten und anhaltend Stabilitat
in der Vorbereitungsphase anzu-
mahnen. Nur dann erfolgt der
Start auf solidem Fundament,
nur dann wird aus einem riskan-
ten Versuch ein gelungenes
Experiment, das in der
Wéihrungsgvschi('hl(‘ ohne Bei-

spiel ist. in
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13 Vgl.auch 8. Fischer, Modern Central

ﬁunkuw. in: The Future of Central Banking.
The Tercentenary Symposium of the Bank of
England, Cambridge 1994, der nach

.'l“\“ Cf‘“n}il Versc hh'l."l'ﬂ;'! ,fn“'r \lh'f):.lfi‘qrrl
zu dem Schlufl kommt, dafi ... the improved
inflation performance assaciated with
increased CBI (central bank

md'.-p.:nJ:'n.r_ 0. 1.) does not come at a cost

in terms of foregone growth." §. 296
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Kommentar zu:
Preisstabilitat und Wirtschaftswachstum
vor und in der

Wirtschafts- und Wéihrungsunion

Wirtschaftspolitik ist nicht
angewandte Wirtschaftswissen-
schaft, jedenfalls nicht nur. Sie ist
Politik; politische Ziele werden
gesetzt, sollen gegen Wider-
stande, kollidierende Interessen
durchgesetzt werden. Sie hat
politische Vorhaben zum Gegen-
stand, die in a‘!icr Regel tiber die
Ebene der Okonomie hinaus-
zielen. Die Integrations- und
die Wihrungspolitik sind dafiir
keine Ausnahmen, sondern sogar
eine besonders illustrative Be-
statigung.

Das Projekt WWU kann
nicht aufl der ©Gkonomischen
Ebene allein ausgelotet werden.
Auch wenn dies geschieht, ist das
okonomische Argument nicht
selten ein Vorwand fiir eine
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politische Absicht. Das ist
legitim, jedenfalls wenn es der
politischen Verantwortung und
Funktion entspringt.

Eine einheitliche europii-
sche Wahrung bedeutet einen
schwerwiegenden
Verzicht auf gewohnte, wenn
auch vielleicht lingst ausge-
héhlte, nationale Souveranitat,
eroffnet neben okonomischen
VerheiBungen auch innen- und
auflenpolitische Chancen und
Risken, beriithrt tiefsitzende,
haufig irrationale Emo-
tionen, besitzt ganz erheb-
liche Prestige-, Symbol-
und Identifikationsdimen-
sionen.

Es kann daher nicht erstau-
nen, dall die Diskussion
iber die WWU bunt ge-
mischt politische Grund-
auffassungen, nationale Ver-
haltens- und Reaktionsmuster,
auBenpolitische Reflexe neben —
gewohnlich  ohnehin  wider-
sPriichlichcn Argumenten der
Okonomie — der theoretischen
und leider auch der empirischen

an den Tag brachte und bringt.

Herr Issing hat hier als be-
sonders prominenter und mit
hoher Vcrantw()rtung ausgestat—
teter Vertreter sowohl einer
politischen wie auch einer wis-
senschaftlichen Funktion ge-
sprochen. DalB3 er als solcher
nicht argumentieren kann wie
in einem volkswirtschaftlichen
Seminar, muf} nicht betont wer-
den. Fiir ihn ist die WWU nicht
nur ein Projekt, dem ein hohes
wissenschaftliches Interesse zu-
kommt, sondern auch eines, bei
dessen Realisierung ihm eine
jedenfalls nicht ganz unbedeu-
tende Verantwortung erwichst.
Wenn er seine berufsbedingte
Verpflichtung zu Skepsis betont,
meint er nicht die des Wis-

besonders

(-'I;\:Ii‘

senschaftlers, sondern erklar-

ydeformation

professionelle® des Wirtschafts-
politikers, den ein Direktor
einer Notenbank eben darstellt.

Seiner doppelten Qualitat
danken wir es, daB3 sich seine
Aussagen auch angf:sichts der
klaren Interessen- und Verant-
wortungslage des Wahrungs-
instituts, dem er angch()rl, um
eine differenzierte Darstellung
bemiihen.

Ich mochte meine Ausfiih-
rungen um drei Hauptargu-
mente Issings gruppieren:

I. Seine Argumentation zu den
wirtschaftspolitischen  As-
pekten der Uhcrgangsphasc
zur dritten Stufe der WWILL

2. Seine Ausfithrungen zu den
Stabilitats- und Wachstums-
bedingungen nach Beginn
der dritten Stufe.

3. Seine Kommentare zu den
Vor- und Nachteilen einer
gemeinsamen europiischen
Wihrung und Waihrungs-
politik, in welchen sehr viel
von seiner berufsbedingten
Skepsis  durchklang.  Der
Vergleich mit dem, was ein
anderer prominenter Ver-
treter des Berufszweiges
Notenbanker, Herr Prasi-
dent Duisenberg, zu den
gleichen Fragen gestern aus-
fihrte, zeigt allerdings
auch, dall der Grad und
die Struktur der Skepsis ver-
schieden gelagert sein kon-
nen.

termallen eine

Die Probleme
der Ubergangsphase

Die differenzierte Argumen-
tation Issings war gut erkennbar,
wenn er eine mogliche Kollision
zwischen kurz- und langfristigen
\\'irtss'hal'tsp()litisch(‘n Zielen in
der Ubergangsphase nicht ein-
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fach leugnet. Er betont im
Gegenteil, daB} es geeignetere
Zeitpunkte und komfortablere
Rahmenbedingungen  fiir  die
Realisierung  der fiskalischen
Kriterien gibt und méglicher-
weise gegeben hitte.

Er konzediert sogar, daB
trotz vorliegender anderslauten-
der Evidenz fiir einzelne Linder
(in Gestalt der umstrittenen
Giavazzi-Pagano-Studie aus dem
Jahr 1990 iber Konsolidie-
rungen in Dinemark und Irland
in den achtziger Jahren, die im
letzten IMF Economic Outlook
wiedergegeben ist) kontraktive
Wirkungen der synchronen
Budgetkonsolidierung in fast
ganz  Westeuropa  jedenfalls
nicht ausgeschlossen werden
kénnen,

Er wigt ab, daB} es nicht das
gleiche sein muf3, wenn ein Staat
die Konsolidierung iber die
Einnahmen- oder tber die
Ausgabenseite betreibt. Ich ver-
misse hier, necbenbei bemerkt,
wie im GroBteil der empirischen
Literatur, etwa der gleichfalls
schr sorgfiltig argumentieren-
den CEPS-Studie von Daniel
Gros ,Towards Economic and
Monetary Union: Problems and
Prospects® (Brussels, 1996),
Hinweise darauf, dafl die Ent-
zugs- ebenso wie die Ange-
botseffekte der Konsolidierung
nicht nur von der Verbuchung
auf der Einnahmen- oder auf der
Ausgabenseite abhingen, son-
dern auch von der — institutio-
nellen, sozalen, organisatori-
schen — Struktur der einzelnen
MaBnahmen.

Issing gibt aber auch zu be-
denken, dal} angebotsorientierte
Theorien und einige empirische
Belege erwarten lassen, dal}
eingebaute  Reaktionen  dem
primaren Nachfrageentzug ent-
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gegenwirken konnten, sowohl
Realzinssenkungen wie positive
Erwartungen der Unternehmer
und Konsumenten auf kiinftig
geringere Steuerlasten.

Maastricht hitte geniigend
Zeit fir die Konsolidierung
gelassen. Dal} sie zu guter Zeit
versaumt wurde, dokumentiere
wieder einmal die systemimma-
nente Okonomische Irrationalitat
der Politik. Fir Osterreich miis-
sen wir diesen Vorwurf wahr-
scheinlich akzeptieren. Zu guter
Zeit — Hochkonjunktur 1991
und 1992 — wurden budget-
relevante MaBnahmen beschlos-
sen, die nicht nur in der
Schwichephase 1993, sondern
auch noch danach eine vorher-
schbare Ausgabendynamik auf-
wiesen.

SchlieBlich sein — auch schon
gestern vorgebrachtes — Argu-
ment: In vielen Landern, ich darf
hier ausdriicklich Osterreich
einbeziehen, miifite die Konsoli-
dierung der offentlichen Finan-
zen auch dann eine hohe Priori-
tat erhalten, wenn sie nicht der
Absicherung  der Waihrungs-
union diente.

Wir verdanken diesem Bei-
trag in wohltuender Weise
Nuancierungen, die gelegent-
lich, in jiingster Zeit nicht zu-
letzt aus Deutschland, vermilit
werden:

,Da miissen wir einfach
durch® und ,es handle sich um
das Projekt der Wirtschafts- und
Wiahrungsunion,  nicht der
curopdischen  Beschiftigungs-
union® (der deutsche Staats-
sekretir im Bundesfinanzmini-
sterium vor kurzem in Wien)
oder ,schlieBlich handle es sich
um einen volkerrechtlich ver-
bindlichen Vertrag, den zu bre-
chen den EU-Mitgliedern nicht
gestattet sei (Prof. Feldsieper,
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Kaéln, in: Wirtschaftsdienst

1996/1, Seite 36).

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

Aber mir scheint, daB} eine
Auscinandersetzung mit  dem
Problem  kurzfristige  Nach-
frageeffekte versus langfristige
Angebotseffekte  trotz  der
beklagenswert schwachen em-
pirischen Belege, die wir fir
cine Reihe von Argumenten
haben, doch berticksichtigen
sollte:

— den Umstand, dal Kurz-
fristeffekte und Langfrist-
folgen zwar in der Theorie
gedanklich getrennt werden,
aber in der wirtschaftlichen
Realitit kaum wirklich zu
trennen sind, daf also zum
Beispiel aus kurzfristiger
oder jedenfalls iibergangs-
bedingter Arbeitslosigkeit
langfristige  Dauerarbeits-
losigkeit werden kann,

— daB die politischen Folgen
hoher und weiter steigender
Arbeitslosigkeit, gesteiger-
ter sozialer Unrast und er-
hohter unternehmerischer
Unsicherheit sehr wohl den
Crash des Projekts WWU
bewirken konnten, wenn
man dieses mit ,Anschnal-
len, Augen schlieBen, einfach
durch® tiber die Bithne brin-
gen mochte, ja daB dies
sogar eine fundamentale
Krise der EU als solche
heraufbeschwéren kénnte,

— dall man die europaische
Ebene nicht von der Ver-
antwortung fir Rahmen-
bedingungen des synchro-
nen  Konsolidierungsvor-
gangs freisprechen kann (ich
meine damit das unrithm-—

liche Schicksal der europii-
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schen Beschaftigungsinitia-
tiven ebenso wie das Ver-
halten angesichts der Dol-
larabwertungen, als  ein
entsprechender  politischer
Druck auf die US-Wirt-
schaftspolitik kaum erkenn-
bar war),

—  daB man bei der Behauptung
von kompensierenden Ef-
fekten der Realzinssenkung
(natiirlich auch der Nomi-
nalzinssenkung zum Beispiel
fir den Schuldner Staat)
auch erwarten kann, daB
dieser  Zinssenkungsspiel-
raum auch wirklich geniitzt
wird.

Die Stabilitit der WWU
nach ihrer Errichtung

Auch hier ragt Issings Papier
aus der allzu einfachen Argu-
mentation mit  verscharften
Stabilititsgarantien hervor, in-
dem es auf konkrete wirtschaft-
liche und politisch durchaus
realistische  Gefihrdungssitua-
tionen fir die Stabilitit der
Euro-Wahrung eingeht. Gewil3,
es gehdrt zu seinen Pflichten,
auf solche Gefihrdungen, die
trotz Unabhingigkeit der EZB
und trotz  bail-out*-Verbot
im Maastricht-Vertrag eintreten
konnten, hinzuweisen.

Fiir die Stabilitit der Euro-
Wihrung gentigen nicht ein
oder zwei quantitative Vorgaben,
maximal tolerierte Inflations-
rate und Netto-Defizit — dieses
mit einer, in meinen Augen, im
Waigelschen Stabilititspakt pro-
hibitiven Marke.

Issing betont zu Recht, daBi
ein solcher Pakt, kime er zu-
stande, auch mit einer hinrei-
chend groBlen strukturellen
Flexibilitat im Falle von
metrischen Realschocks rechnen
kénnen muB. Er laBt auch erken-
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schr es auf eine ge-

nen, wie
meinsame wirtschaftspolitische
Grundauffassung ankommen
wird, also auf Kriterien, die in
einem sehr viel weiteren Sinn
eine ,optimum currency area®
bestimmen.

Hier
weitgehende

registrierte ich das
g Fehlen der von
der Bundesbank
Diskussion iiber die Not-
wendigkeit Politischen
Union als Voraussetzung der
Stabilitat der
zumindest  von

ausgvhcmlvn
einer
Wihrungsunion

Uber-
\\-‘cilc'rgt' -

()(Ivr

legungen tiber ecine

o

hende, weiter gehend als die
Prozent, finanz-

Bin(lung der Mit-

Waigelschen 1
politische
glieder.
Tatsichlich geht es hier ja,
\"’i( auc h (Ill‘ gi htrlé‘l‘ I)l.\l\u.‘\!\l(}”
beleuchtete, um etwas, das
gerade fir die Wihrungspolitik
nicht
zu uberfordern, namlich um
('ilaulm'iircligkvit, um Akzep-
tanz, um Vertrauen zu den
Partnern und zum Streben der
Politik nach Rationalitat und
auch um Konkordanz der wirt-

fundamental ist, um sie

schaftspolitischen Grundauffas-
sungen zwischen den Mit-
gliedern, die nicht durch quanti-
tative Kriterien und fragwiirdige
Sanktionen
konnen.

ersetzt  werden

Ich  personlich  bin  der
Meinung, dall die Maastricht-
Garantien und die Instrumente
der wirtschaftspolitischen Ab-
auf Gemeinschafts-
ebene geniigen konnten, und dal3
die Teilnchmer an der Wih-
rungsunion sehr wohl auch ein

stimmung

eigenes Interesse an der Auf-
rechterhaltung der Stabilitits-
bedingungen haben, also nicht
fahrlassig oder mutwillig gegen
die l)iwip“n verstollen werden,
so daB} die Instrumente der EZB
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nicht tberfordert sein miussen.
Bisher
Auffassung der De utschen Bun-
desbank, daBl zusatzliche Ele-
mente in Richtung Politische
Union und stirkere Koordina-

war es h;iuﬁt' erklarte

tion der nationalen Finanzpolitik

eingebaut werden miillten.

Nachdem dies und
der Waigel-Pakt
bleiben miissen, scheinen mir im
Issing-Papier starke Zweifel an
der  Anpassungsfihigkeit  der
Lohnpolitik

Wi lh[

auch [Hlusion

Finanz- und der

sowie der Arbeitsmarktstruk-
turen die Oberhand zu gewin-
nen.

Vor- und Nachteile
der WWU

Das fithrt mich zum dritten
Thema und zu der surgcnwllcn
Frage, Deutsche Bun-
desbank das Zustandekommen
ciner Europaischen W.'ihrungs«
nicht nur abstrakt als
Wille und Vorstellung, sondern
auch in der europaischen politi-
schen Realitit von heute und
Oder ob
angesichts von Zweifeln an der
Rationalitat der Wirtschafts-
politik einer Gruppe von einem
halben Dutzend nach wie vor
souveraner Teilnehmer und an-

()I‘) (“l'

union

morgen wirklich will,

gesichts von Zweifeln auch an
der Entsc heidungsfindung inner-
halb des ESZB ein Bild gemalt
werden soll, das die Risktn der
WWU betont und die Vorteile
unterbelichtet.

ONE
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Issing restimiert, daf} auf rein
wirtschaftlicher Ebene die Ver-
heillungen gelegentlich iber-
trieben werden. Concedo: Euro-
paische Wachstumsschwiache
und Arbeitslosigkeit haben je-
denfalls auch andere Ursa-
chen als das wahrungspolitische
Regime. Die WWU heilt die
Strukturmingel zumindest nicht
direkt und unmittelbar.

Die entfallenden Transak-
tionskosten rechtfertigen sicher-
lich nicht die schwierigen wirt-
schaftspolitischen Anpassungen
im Vorfeldl und wiahrend
der ,Betriebsphase® der WW1,
concedo.

Die Beschrankungen der
nationalen Anpassungsoptionen
durch den Entfall des Wech-
selkursinstruments stellen ab-
strakt und konkret hohere An-
forderungen an die realwirt-
schaftliche Anpassungsfahigkeit.
Concedo. Immerhin  liegen
durchaus positive Erfahrungen
damit vor, wie die Beispiele der
Niederlande und Osterreichs und
wohl auch Frankreichs belegen.

Gehe ich zu weit, zu empfin-
den, daB die Vorteile der WWU
in symptomatischer Weise unter-
belichtet werden?

— Die Optimierung der Ka-
pitalallokation in  einem
groBen Wihrungsgebiet wird
gerade nur gestreift,

— die Stirkung Europas als
Standort im WeltmaBstab
und des FEuro als Welt-
reservewahrung wird nicht
erwahnt,

— der Entfall des Wechsel-
kursrisikos als Hindernis fiir
AuBenhandel, internationale
Investitionen und Kapital-
markte und damit fir das
lingerfristige ~ Wachstums-
potential mit zwei Halb-
satzen abgetan.

— Die zweifellos gegebenen
und sehr realen Risken der
gegenwirtigen, fundamen-
tal labilen Situation mit
Binnenmarkt, freiem Kapi-
talverkehr und nationaler
Wechselkurspolitik werden
ebensowenig diskutiert

— wie die ,Triade der Inkon-
sistenz”, wie das Heinrich
Matthes nennt, wenn in
einem System wie dem
EWS Freiheit des Kapital-
verkehrs, autonome Geld-
politik und Wechselkurs-
vorgaben mit fataler Regel-
mabigkeit  oder  besser
UnregelmiBigkeit  jedoch
umso grollerer GewiBheit
Spannungen erzeugen miis-
sen, die weit tiber real-
wirtschaftlich  notwendige
Anpassungen hinausgehen.

— Hingegen werden die kiinfti-
gen Risken der gemein-
samen Wihrungspolitik in
bezug auf Stabilitit und
Anpassung an asymmetri-
sche Schocks, wie erwihnt,
betont,

—  wahrend das Risiko einer
zu klein geratenen Wih-
rungsunion, weil die dezi-
malgenaue Anwendung der
okonomisch kaum nach-
vollziehbaren Kriterien
keine groBere Teilnehmer-
zahl zulaBit, nicht erdrtert
wird.

So weit zu gehen wie
Prisident Duisenberg gestern,
namlich die WWU auch als
Element der europaischen Frie-
denspolitik  aufzufassen, kann
man von einem Zentralbanker
nicht unbedingt erwarten, hatte
mich aber erfreat. Implizit
konnte sich jedoch auch Issing
dahingehend ausgesprochen ha-
ben, wenn er nach enttauschen-
der Abwigung der o6konomi-
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schen Argunwnlc betont: ,Was
bleibt, sind politische Griinde,
die fiir eine Wahrungsunion ins
Feld gefiihrt werden.*

Issings Bilanz fallt, vorsichtig
geschitzt, bestenfalls ausgegli-
chen aus, wenn man die politi-
schen Argumente iilwrwicg('nd
aufl der Aktivseite bucht. Es
wire angesichts so ausgeprigter
Skvpsis vielleicht .mgvl:racht,
cher tber \’erhc-ssurungﬂ'n am
Projekt nachzudenken, als seine
Geburtsfehler zu betonen. Ich
meine damit nicht nur die in
Osterreich viel zitierten real-
wirtschaftlichen Faktoren, etwa
die Beschaftigungslage, nhglcivh
diese Diskussion sehr wohl allen
AnlaB hat, wenn schon nicht aus
sozialen Iir\\'iigungcn, dann zu-
mindest aus politischen.

Ich meine damit auch, dal}
man die ,Betriebsphase® der
wwu spannungsi"rcicr gf.‘sta|-
ten kann, wenn in das .excessive
deficit assessment” zusatzliche
Indikatoren einflicBen, quanti-
tative wie etwa die private
Sparquote, die in Europa sehr
unterschiedlich ist und die schr
viel zur Qualifizierung der
Staatsschuld beitragt, oder die
Unterscheidung in Primardefizit
und Zinsbelastung, oder eben
auch den Einflul} von automati-
schen Stabilisatoren auf die
Budgetentwicklung oder die
lesammt‘nhﬁngv zwischen In-
flation und Arbeitsstiickkosten-
entwicklung. Wir haben damit
in Osterreich auf der Basis der
unilateralen Wihrungsunion mit
der D-Mark cinige Erfahrung,

Ich vermute, diese positive
Erfahrung und die dabei aufge-
baute Stabilitatskultur von Lan-
dern, die seit zwanzig Jahren den
Kurs der D-Mark halten konnen,
kommt bei so viel Skepsis ein
wenig zu kurz.
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Ich fiirchte, tber den
Grad der Nicht-Erfiilllung der
Maastricht-Kriterien wird spa-
testens Anfang 1998 neu und
auf |)u|ilist'hcr Ebene befunden
werden miissen, weil sonst zu
wenige Teilnehmer qualifiziert
sein wirden, was das Projekt
heute einer gefihrlichen Un-
sicherheit aussetzt.

Erst recht befiirchte ich, dal}
tiber eindimensionale Pakte und
Garantien positive  politische
Entscheidungen der Union noch
schwerer fallen werden,
und ich kann iiber die poli-
tische Situation in dem
Land, aus dem solche Vor-
schlage kommen, fiir den
Fall ihrer Ablehnung nur
beunruhigt spekulieren.

Ich ak'/,cpticr(' die
pflichtgemabe Skepsis des
Notenbankers, ich ver-
stehe die Zweifel der deutschen
Bm‘iilk(-ruug am Euro, ich meine
wie Issing, dall die WWU fiir
sich nicht automatisch mehr
Wachstum, mehr Beschiftigung
und weniger Inflation bringt.
Aber grcifcn diese Skepsis und
diese Zweifel .mgcsi('hls der
Alternativen nicht doch zu kurz?

Ist in das Vorhaben WWU
nicht bereits die Sollbruchstelle
eingebaut?

Das Projekt Europa kann
nicht fortgefiihrt werden, wenn
es nicht fortgefiihrt werden

soll. ‘s
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Fiscal Policy in EMU —
Sound Budgets as a Prerequisite

for Stability and Systemic Security

1. Introduction

The need for “binding
guidelines” for national fiscal
policy has become an integral
part of the debate on EMU.
Many economists have argued
that the Maastricht criteria are
arbitrary and that there is no
need for rules regarding fiscal
policy under EMU. This paper
argues the opposite case, namely
that rules for sound fiscal puhu
are needed to safeguard price
stability. The arguments of this
paper point to a high level of
debt as the chief danger for price
stabl]lt\ At first slght this is
difficult to reconcile with the
empbhasis of the Treaty on “exces-
sive deficits”. However, the limit
on the public debt/GDP ratio in
the Maastricht Treaty does make
sense in this view, pr()\'ided it is
understood that what matters is
not the level of the ratio, but the
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I This paper does not discuss the view that the
EU needs to achieve a proper policy mix in
EM1I. This argument is based on the view
that national demand management via fiscal
policy has spill-over effects because a fiscal
stimulus in one member country leads to an
increase in demand for the products of other
countries as well,

Hawever, the magnitude and sign of the
spill-over effects are very difficult to
derermine because there are other effects
(besides the direct demand spill-over) that go
inte the opposite direction. Moreover, this
type of external effect does not necessarily
constitute a valid argument for binding
guidelines for fiscal policy because it is anly
a pecuniary cxfanah'tly,.l.c. one that works
through the market (for savings in this case).
There is no reason on economic t_'ﬂ'icitnf‘v
grounds to impose ceilings on deficits just
because other market participants dislike
increases in the market price for savings. For
a more detailed application of the gencral
theorem that a pecuniary externality does not
justify intervention in the market
mechanism, secVaubel (1985). The potential
demand management externalities mentioned
in the previous section also work through

the market, but they are not pure pecuniary
externalities as long as labour market
J'HD]'IIH"S kl’ep fhf l,'fﬂﬂﬂm}' au'l:z)"ﬁ'omfu"
employment. Interest rate linkages via the
Surmgi-lm'eﬂmcnl balance exist as fons as
capital markets are integrated. They do not
arise um:r in a monetary union, ahhuugh one
could argue that they are strengthened in
EMU. (For a similar point t_)f'n'ew, see Buiter
et al. (1993) andVaubel (1985)).
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direction in which it is moving.
This is indeed foreseen in the
Treaty, but only in the vague
formulation that a debt ratio
above the reference value of
60% of GDP does not have to
lead to a declaration nor an
excessive deficit if the ratio is
declining “... and approaching
the reference value at a satis-
factory pace”. This paper also
proposes a concrete rule for the
interpretation of this provision
in the Treaty.

Section 2 discusses the most
contentious issue in the entire
EMU debate, i.c. the alleged
need for binding guidelines for
fiscal policy. Section 3 continues
with an aspect of this issue that is
often neglected, namely the
question what form any bindi
guidelines should take if the aim
is to protect price stability.
Section 4 discusses the practical
difficulties that arise in the
application of the convergence
criteria of the Maastricht Treaty.
Section 5 concludes.

2. Does price stability
require binding
guidelines for fiscal
policy?

The general economic ratio-
nale for binding guidelines
for (national) fiscal policy is
that, whatever the exchange-
rate regime, there are interna-
tional externalities to a country’s
budgetary policies. This paper
concentrates on only one of the
several channels through which
such externalities might arise;
namely the idea that EMU could
bring fiscal laxity that endangers
price stabilit}'.' This argument
for binding guidelines is based
on the concern that launching
EMU without any ceilings on
deficits could encourage an ex-
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cessively lax aggregate fiscal
stance. Some who favour the
rigid locking of exchange rates
in EMU over the present
arrangements do so because the
financing of external deficits
becomes more automatic and
the potential effects of fiscal
policy more predictable and
possibly larger within the bor-
ders of the initiating country.
Policy makers (and advisers)
could find good arguments for
concluding that ambitions in
fiscal policy can be raised once
exchange rates are fully fixed.
A policy maker, no longer con-
fronted with pressures on the
currency or from large reserve
flows, might more readily follow
the advice.

Discipline through
financial markets!?

This argument would not be
conclusive if alternative disci-
plining mechanisms were to
emerge so as to prevent an ex-
cessively lax aggregate fiscal
stance. Participation in EMU
would eliminate the escape route
of devaluation and surprise
inflation which has in the past
occasionally been used to reduce
the real value of public debt.
Participation in a fully integrated
European financial area opens
captive national markets for
public debt where governments
have been able in the past to
finance deficits at below-market
interest rates through high
reserve requirements on bank
deposits and compulsory mini-
mum holdings of government
debt. With these privileges for
national debt creation gone,
financial markets would be in a
position to undertake a straight
professional evaluation of the
varying degrees of credit wor-
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thiness of national governments.
Those persisting in rapid issues
of debt would face rising
borrowing costs and some
outright rationing of credit,
possibly linked to a downgrading
of their credit rating.z

There is little evidence,
however, that such mechanisms,
even if they are allowed to
develop fully, would provide
adequate constraints on bud-
getary divergence. The experi-
ence of large federal states
suggests that the sanction of
an inferior credit rating is
of minor importance. Within
Canada, where the divergence
in budgetary stance and in
indebtedness is wider than in
other federations, the range of
borrowing costs spans less than
50 basis points. Within the
United States borrowing costs
show a similar lack of sensitivity
to the deficits of states, which
tend anyway to be fairly uni-
formly small. Recent research
(see Goldstein and Wozlom
(1995)) indicates, however, that
in the US the risk premium on
the debt of states rises at an
increasing rate with the level of
debt and beyond a certain debt
level credit might be cut off. And
global financial markets at first
had difficulties in assessing prop-
erly the credit risks attached to
Third World sovereign borrow-
ers, then in 1982 reacted
sharply and almost indiscrimi-
nately as the prospects for debt-
ors worsened.

Even New York City, which
almost went bankrupt in the
mid-1970s, did not have to pay
a very large premium until its
credit was cut off almost com-
pletely. The recent cases of
Mexico (and to some extent
Italy) show that financial markets
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can suddenly change mood and
that there might be contagion
effects in the sense that diffi-
culties in one country can lead
markets to reassess the risk
premium demanded of other
countries. The US-led efforts
to help Mexico overcome its
financial crisis which broke out
in early 1995 show that the
potential for at least a partial
bailout exists even without
EMU. Will it become stronger
in EMU? Could it endanger the
policy stance of the ECB? These
are essentially political economy
questions that are difficult to
answer a priori.

These episodes, whatever
their final outcome, suggest that
financial markets do not operate
with smoothly increasing risk
premia. The fundamental reason
for this modus operandi of finan-
cial markets lies in the adverse
selection effect of higher interest
rates as suggested by Stiglitz and
Weiss (1981). The crucial point
of this analysis is that borrowers
always have better information
than their lenders about their
own financial position. Banks (or
creditors in general) will there-
fore be reluctant to lend to
borrowers offering to pay very
high interest rates since they can
expect that only borrowers who
are in fact very bad risks accept
high interest rates. This is why
credit (especially bank loan)
markets are not characterized by
smooth supply curves of credit
that are only a function of the
interest rate. The spread be-
tween bad and good borrowers is
usually rather low and beyond a
certain interest rate credit is
just cut off.? Financial markets
might therefore exercise very
little discipline until a certain
threshold has been reached.
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2 It is apparent that this mechanism can only
work if the European Central Bank does not
use open market operations to narrow
interest-rate differentials on public debt
issued b)' dyfermt national governments, but
in fact allows risk premid to emerge rgﬂcﬂmg
the market's perception of differences in
credit worthiness.

3 Adam Smith already also emphasized this
aspect in his discussion of interest rates when
he wrote: "If the legal rate of interest in Grear
Britain, for example, was fixed so high as
eight or ten per cent, the greater part of the
money which was to be lent, would be lent to
predigals and projectors, who alone would be
willing to give this high interest, Sober
peaple, who will give for the use of money no
more than a part of what they are likely to
make by the use of it, would not venture in
the competition.’ (Smith (1986) page 357)

929



4

This seems especially worrying in view of

the provision of Article 104 that ulr,'crs
financial assistance to member countries“in
difftculties”. The existence of such a safety net

can only encourage unpmd'rn.' fiscal policies.
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Beyond this point, the un-
axadalnhh of any further funds
would precipitate at least a
liquidity crisis for the govern-
ment concerned.

Stiglitz and Weiss (1981) also
show that a small reduction in
the quantity of credit available
can in some cases cause exten-
sive credit l‘atinning A small
tightening of credit conditions
I)\ the ECB could thus, at times,
pu»h a member country into a
Under these
circumstances the ECB
would probably not be able

||quld|i\ crisis.

to refuse to provide some
“temporary” financing, The
absence of a more gradu-
ated  discipline  means
therefore that it is ]ikul}'
that a funding crisis can
undermine a tight mone-
tary stance.
Could financial markets be
induced to apply a more gradu-
ated discipline to the borrowing
by member states in EMU?
That is possible as some obser-
vers have argued, see, e. g,
Bishop et al. (1989). One would
expect financial markets to
discriminate
member countries than between
Canadian provinces which for

more  between

more than a century have been
part of a monetary union. But
financial markets might still
primarily interpret the forma-

tion of EMU as an upgrading of

the credit worthiness of weak
members; Bishop (1991) reports
that at that time the differences
between the interest rates paid
h}- different member govern-
ments appeared to have been
insufficient to account for the
differences in risk that arise from
the different debt burden,* If this
already

is the case now, it is

difficult to see how the situation
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could change radically with
EMU, even if the ECB and the
Council confirm to emphasize,
as they appear determined to do,
that lhn will not bail out any
member state. Participation in
EMLU could therefore Cﬂ'('('ti\'v]_\'
protect deficit spending from
market pressures. Binding guide-
lines could be viewed as a neces-
sary correction to “free- riding”
that would be difficult to avoid
through a mere statement that
the central authorities of the
union will not bail out member
states.

One ) ensure that
markets take the risk inherent

way to

in puhlic debt into account at
an carly stage would be to intro-
duce a risk rating of public debt.
At present, domestic public debt
is assumed to be risk
for the purposes of prudential
regulation. This implies for the
banking system that the pruden-
tial rules that limit the amount of
credits a bank can give in relation
to its own capital give public
debt a zero risk weighting. This
should change with EMU be-

cause n:’lt!OﬂilI gov ernments l()M.’
o

free

the option to print the money
they might need to service this
debt. Hence under EMU the
debt of national
should be treated in the same

gm‘crnmrnts

way as private debt; i. e. it should
not be considered risk free, but
have a modest risk rating.

Box |

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

It has been proposed (see,
e. g., Bishop [1990]) that once
the third stage of EMU starts the
prudential rules for the banking
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system should be changed to
take into account the increased
riskiness of puhli(' debt once
the ECB takes over monetary
policy. The argument is that
once the third stage has started
national governments lose the
power to print the money they
need to service their puHu debt.

There are two regulations
regarding the prudential rules
for banks that might be changed
in this context:

i) The Solvency Ratio Direc-
tive (SRD)

What would be the implica-
tions for the balance sheet of the
banking sector if national public
debt were to be treated as
regional government debt with a

risk weight of 20%? The core of

the SRD is that banks must hold
own funds L'url‘vsp(')n(ﬁng to at
least 8% of their risk-weighted
assets. The various risk cate-

gories are 0% for government
debt (of OECD countries), 20%

for certain regional govern-
ments, 50% for mortgage-
backed loans and 100% for com-
mercial loans.

A first question one can ask
is whether
weighting on public debt to 20%
would lead to unreasonably large
needs for additional capital. This

increasing the risk

does not seem to be the case as
the following simple calculations
suggest., The SRD rule can be
written as:

(Capil:l] / Assets ) 2 0.08 (1)

If public debt enters “assets”

with a weight of 0.2 this
relationship can be rewritten
as:
Capital 2 public debt (held by
banks) *0.08 ¥0.2 (2)
If one divides both sides by
GDP this boils down to the
following requirements for addi-
tional bank capital:
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Capital/GDP 2 debt/GDP *
0.016 (3)

This implies that even if

banks held public debt worth
100% of GDP (with a risk
weight of 20%) they would
need to hold only 1.6% of GDP
in reserves against these assets.
Given that banks have reserves

equivalent to at least 6% of

GDP, on
member countries and about
10% of GDP in some, this

rcquircnu'nl does not seem to

average, in most

be very onerous. In most
member countries the ac-
tual capital ratio of most
banks exceeds by a com-
fortable margin the 8%
limit |mpnsu] by the
SRD. Hence most hankmg
systems should be able
to absorb without great
difficulties a hypothetical
risk rating of public debt.
ii) Large exposure rule

The Large Exposure Direc-
tive says that a bank cannot lend
more than 25% of its own funds
(defined as in the SRD) to a
single client. This rule would be
extremely constraining if it were
to be applm(l to puhll( debt.
Starting with the rule of thumb
that the capital of banks amounts
to 6-10% of GDP, this rule
would imply that the total
amount of public debt held by
banks would have to Iu below
1.5-2.5% of GDP; i. e. a very
small fraction of the cntiro stock
of public debt of member coun-
tries.

In the case of Belgium
enormous portfolio adjustments
would be needed since at present

almost 5,000 billion BFR, about

one half of the entire stock of

debt, is held by Belgian banks.

Bv comparison, the own funds of

the Belgian banks amount to only
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601 billion BFR, which would
allow them to hold only 150
billion BFR in public debt if
the large exposure rule were
applied.

The discussion has assumed
so far that all or most national
public debt is held domestically.
This is the case at present for
most member countries. How-
ever, if it were to change
considerably it would affect the
conclusions for the large coun-
tries. Italy, for example, ac-
counts for about 15% of the
combined GDP of the EU, with
a debt/GDP ratio of about
120% the Italian public debt still
accounts for about 18% of the
GDP of the entire EU. For the
entire EU the ratio capital of
banks to GDP is about 8%. This
implies that if all EU banks
held Italian public debt up to the
limit they could hold the
equivalent of 2% of the GDP of
the EU in Italian public debt; less
than one tenth of the total, which
is equivalent to 18% of EU GDP
as calculated above. Only a small
proportion of the public debt of
the larger EU countries could
thus be held by EMU banks if the
large exposure limit had to be
observed.

However, even if these pre-
cautions are taken it remains
likely that for some time to come
the public debt will be held
mainly by domestic savers and
the domestic banking system.
This implies that a funding
crisis of the national govern-
ment could endanger the stabil-
ity of the domestic financial
system. This could then induce
the governor of the national
central bank concerned to vote
against interest rate increases

ONB

that might be necessary to com-
bat inflation in the Union as a
whale. Other members of the
ECB Board might also be tempt-
ed to follow a soft line because
of the threat of contagion effects
on the financial system in other
EMU countries. The evidence
reported in Grilli, Masciandro
and Tabellini (1991), which
shows that an independent
central bank can produce, on
average, lower inflation even
in the context of lax fiscal
behaviour, is also no conclusive
evidence to the contrary since
this result only indicates that an
independent central bank can
mitigate, not eliminate the in-
flationary impact of excessive
fiscal deficits.

Even if financial markets
provide adequate discipline there
might be external effects of
national budgetary policies. In
Alogoskoufis and van der Ploeg
(1990) it is argued that the level
of public debt in one country can
influence the rate of growth in
other countries because there
are international economies of
scale. A high debt abroad would
tend to reduce the amount of
domestic savings available for
domestic investment and hence
domestic growth. This implies
that member countries would
have the right, even on purely
economic grounds, to be con-
cerned about excessive debts
in their partner countries in
EMU. It is apparent that this
line of reasoning would provide
an argument for guidelines on
public debt levels, rather than
deficits.

Public debt and
macroeconomic stability

Standard  macroeconomic
models imply that it can be in the
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interest of society to appnlnt
an (independent) “conservative”
central banker (Rogoff [1985]).
A similar type of model can be
applied to the market for public
debt
between the distortions caused
by taxes and the real ex post
interest rate the
pays on its debt. (See for exam-
ple, Gros [1996].) The lower
higher the debt
service burden for the economy,

where a trade-off exists

govern ment
=

inflation the

at given nominal interest rates
an(] hence inflationary expecta-
tions). This implies that a central
bank that cares for social welfare
has an incentive to pre yduce sur-
priw3 inflation. The importance
of this effect depends obviously
on the debt/GDP ratio. A hlghc g
debt ratio is (qun alent to a less
“conservative” central banker.
This approach implies not only
that inflation will be higher with
a higher debt level, but also that
above a certain threshold level
a stabilization crisis could make
it very costly even for a deter-
mined central bank to maintain
(Gros [1996]).
This is another argument for
limits on public debt in the

price stability

defense of price stability.

In the defense of (Clllnéﬁ on
excessive deficits and debt one
can also argue that (indepen-
dvnt|}' of EMU) they would be
beneficial in the medium to lung
run. This is a point of view that
is often overlooked in the aca-
demic debate on EMU, but it was
important in the US debate (see

Romer [1988]) about the costs of

latter
started during the early 1980s
(although these deficits were
generally below 3% of GDP and
llu US federal debt has not yet
60% Maastricht

fiscal deficits when the

exceeded the
norm).
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Why
engage in excessive deficits and
debt which are against the inter-
est of the country? The public
choice literature

would governments

on this issue
illustrates that policy in this area
is subject to a sort of “prisoners
dilemma”: In most fields of fiscal
[J(Jlit'}f the beneficiaries of the
expenditure decisions are few
and can therefore organize
themselves more easily to exert
pressure on the
The remainder of the popula-

g(n‘crnmvm i

tion, which has to pay, is
much larger in numbers,
facing much greater diffi-
culties to organize oppo-
sition against spvnding
decisions. If the entire
population  consists  of
many pressure groups, the
outcome of this struggle
will be a deficit that is
larger lh.m socially optimal. The
various facets of this problem are
Hagen and
Harden (1994), who come to

the conclusion that a

analysed in von

proper
hudgctan process can mitigate
this problem. The literature on

political business cycles (Rogoff

[1990]) shows another reason
\\'h}' deficits tend to be larger
than optimal. This does not
imply that all deficits are always
due to these factors,
would deny that the large debt

but few

auumu]al\d in countries \ULll as
Bt]omm and Italy were not in
the interest of these countries

3. Practical problems in
implementing binding
guidelines

Even those who share the

view that financial markets will

not provide enough discipline
£

doubts

discipline

about how this
imple-

have
would be
mented and enforced in practice.
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This argument has nothing to do with the

stresses the trade-off between the d

caused by taxation and inflation

“optimal seigniorage”approach which

istortions
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6 Some research indicates, however, that the
importance of these legal provisions should
not be exaggerated. See for instance
von Hagen (1991), who finds little
systematic relationship between actual
state deficits or debts and the severity of the

_formal canstraints.

7 The starting point for EMU resembles more
that of the 13 states which formed the United
States in 1789. But in that historical
e.wrnplr. the new Federation took over a
major share of the debt of its component
states, which was to a large extent due to their
part in a join war effort. No such firm
basis fm’ sohdarlt‘v obnau.n[r exists in the
EMU case.
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During the transition towards
EMU the most logical approach
would be to intervene in a coun-
try’s policy only if it became a
threat to the fixed exchange-rate
system. However, since the
ERM has already broken down
for other reasons this is no
longer a viable decision rule. At
any rate the ECOFIN Council
would in practice prove ex-
tremely reluctant to voice its
concern whether a government
could fulfil its commitment to
fixed exchange rates without
recourse to monetary financing.

Experience so far has shown
that any permanent guidelines
would have to be as objective as
possible so that there is little
room for interpretation and for
political pressures to relax them
in specific cases. Especially if they
are to be backed up by sanctions
they would have to be as objec-
tive as possible. But what rule
would be appropriate to safe-
guard price stability under EMU?

A first point to keep in
mind is that the US is not a good
example for the EU. References
to the absence of federally
imposed constraints on  state
deficits in the United States
usually omit to point out
that a large number of states
have adopted “balanced budget
amendments”.® This would be
too rigorous in a Union with
wide differences in initial bud-
getary positions and public
debt/GDP ratios. References to
the US experience are particu-
larly misleading if one takes into
account that there the problem is
that the federal administration
and Congress have tended not to
follow their own guidelines (i. e.
the Gramm-Rudman-Hollings
Act of 1985 which aimed at
reducing the federal deficit),

ANB

whereas the states in general
adhere to their own restrictions
and run mostly balanced budgets
over the medium term. In the
EU, by contrast, the federal level
has always adhered to the provi-
sion in the Treaty for its budget
to be balanced. The problem for
the EU is therefore in some sense
the opposite of that of the US,
namely excessive state (national)
deficits instead of an excessive
federal deficit.”

The discussion about the
rationale for fiscal rules has
shown that they should be
designed in such a way that they
reduce the likelihood of a finan-
cial crisis that can arise when
financial markets have doubts
that a government is able to
service its debt. One could
therefore argue that the purpose
of the excessive deficit proce-
dure is to ensure the sustain-
ability of the fiscal situation.
Sustainability could be broadly
defined as a situation in which
under current policies the debt
will not grow without limits.
Since one has to take into
account that the debt service
capacity of the government in-
creases with national income,
sustainability is usually formu-
lated in terms of the debt/GDP
ratio. When is this ratio sustain-
able? Box 2 shows that this
depends first of all on the
difference between the rate of
growth of real income and the
real interest rate. If the latter
exceeds the former, the debt
ratio will rise without limit
under the weight of increasing
interest payments even if the
primary deficit stays constant
(and even if there is a small
primary surplus). The opposite
will hold if real growth exceeds
the real interest rate.
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This result shows that a
ceiling on the primary deficit
(i. e. the deficit net of interest
payments, measured relative to
GDP) would not be sufficient. If
monetary financing is excluded
(see Gros and Vandille [1995])
for estimates of the residual
amount available under EMU)
and nominal interest rates were
to equal (or be lower than) the
growth of nominal incomes, a
primary balance (or a small
deficit relative to GDP) could
stabilize public debt accumula-
tion relative to GDP.

Box 2:
Public debt dynamics

The time path of govern-
ment debt (public debt is
indicated by By) is given by the
flow budget constraint that says
over any given period the change
in debt D(B,) outstanding must
equal the primary deficit (DEF,)
plus interest expenditure (B, i)
minus monetary financing, i. e.
the increase in the monetary
base (cash and commercial bank
reserves at the central bank)
denoted by D(M,). Formally this
can be written as:

D (B,) = DEF, + B, iy - Duv(ilt;
How large can monetary
financing be? This depends on
how much money the govern-
ment creates, However, with
more money in circulation
prices will have to increase. The
simplest way to model the link
between money and prices is to
use a standard constant velocity
money demand function:

M, =vY, P, (2)
whereYt stands for real GDP, P;
is the price level and v is the ratio
of monetary base to income (the
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inverse of the velocity of circu-
lation). The assumption that
velocity is constant is made to
simplify the model. This as-
sumption gives the case for using
scigniorage revenue the best
chances.

It is apparent that one cannot
look at the size of debts and
deficits without taking into
account the size of the tax base,
i. e. national income. Hence it is
more appropriate to work with
the ratio of debt to income. The
change in this ratio (i. e. the
change B,/P,Y,) is a function of
changes in both the numerator
and the denominator (nominal
income). Denoting the ratio
debt/GDP by bt' its change is
equal to :

D(b,) =D(B,) / P, Y, —b, (Pt+)’3t)
(3)
where y, denotes the growth
rate of real income and py the
inflation rate. The first term in
this equation, the change in the
debt level, represents the deficit
as a ratio to nominal GDP and
the second term represents the
impact of nominal GDP growth
on the ratio debt/GDP. Com-
bining equations (1) and (3)
yields the following expression
for the government budget
constraint in terms of ratios to
nominal GDP:
Di(by) = defy + by [i; — (p v~
(petypv *
where the last term represents
monetary financing calculated
from the money demand equa-
tion (2).

Finally if one splits up the
nominal interest rate into the
real rate (denoted by p) and
expected inflation (E,_{ p,) one
arrives at :

D (by) =def, + b, [p +E,_{ (py)
“Pe Y- (e typv (3)
Equation (5) implies a tight link
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between debt dynamics and
inflation. The actual inflation
rate has two effects on the
budget constraint: i) it operates
through the seigniorage effect
and, ii) given inflationary expec-
tations, through the surprise in-
flation effect. The surprise infla-
tion effect cannot operate on
average, assuming rational ex-
pectations on the part of the
public and the authorities. How-
ever, in the short run its effect
can be much larger than the
traditional (cash flow) seignior-
age because the “tax base” is so
much larger. For seigniorage the
tax base is the monetary base,
whereas the surprise inflation
effect operates on the total
amount of public debt outstand-
ing. The former is usually
between 10 and 20% of GDP
at most, whereas the second
exceeds 100% in high-debt
countries. As shown elsewhere,
the seigniorage effect is usually
about 0.5 to 1% of GDP (only
at a 10% inflation rate and a
monetary base to GDP ratio of
0.2 does it reach 2% of GDP).

Equation (5) shows that the
government could gain a lot
from surprise inflation. The
reverse of this is that a govern-
ment that in fact does not create
inflation (p, low) but that has
little credibility with the markets
(so that E,_{ (p,) is high) pays
a high price. This implies that
for a country with a debt/GDP
ratio approximating 120% (as
in Italy) the burden resulting
from low credibility can be very
heavy indeed. Since ex post real
interest rates of up to 5% have
been common recently the cost
of low credibility could be as
much as 6% of GDP in Italy.

The best known implication
of this debt accounting approach

is that since on average in
the long run excepted inflation
should be equal to actual infla-
tion the government has to pay
a real interest rate of p on its
debt. This implies that rules
for the primary deficit are not
sufficient. If the real interest
rate, p, exceeds the rate of
growth of real income, equation
(5) represents an unstable differ-
ential equation in the ratio of
government debt to GDP, b,.
Neglecting monetary financing
equation (5) then reduces to:
D(b) =def, +b(p—y)  (6)
The debt/GDP ratio can thus
explode even if there is no
primary deficit. A primary sur-
plus is required to stabilize
the debt ratio as long as the
real interest rate exceeds real

growth.

However, over the last dec-
ade real interest rates have al-
ways exceeded real growth in
the Community, sometimes only
by a small margin, but more
recently by as much as 4 to 5
percentage points, This implies
that at present a very important
snowball effect is accelerating
debt accumulation. This was
different during the 1960s and
part of the 1970s when interest
rates were below growth rates
and countries could expect to
grow out of their interest
burden. Under current circum-
stances this is no longer possible.

In order to ascertain the sus-
tainability of the budgetary posi-
tion of a given country one
could, in principle, just use the
debt accumulation equation pro-
vided in Box 2 to determine
whether the primary surplus is
large enough to offset the effect
coming from the excess of inter-
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est rates over growth (times the
debt level). Calculations of sus-
tainable budgetary positions are
readily available for the recent
past, see Buiter et al. (1993),
chapter 8 in Gros and Thygesen
(1992), chapter 5 in Emerson et
al. (1991) and the references cit-
ed therein,

But there are two practical
objections to using sustainability
as the only criterion:

1. The estimates would be
surrounded by a very consider-
able margin of uncertainty,
leaving much room for divergent
interpretations by EU and na-
tional authorities. All the factors
that are used to calculate the
usual indicator of sustainability
are difficult to determine with
any precision. Even the debt/
GDP ratio, that is the basic
ingredient in these calculations,
can be measured in at least two
ways, i.e. net or gross. A priori it
is difficult to say which concept
is more appreciated. A respected
international organization like
the OECD refers to net public
debt in its data, whereas the EU
authorities look at the gross debt
of general government.

The crucial factor in assess-
ing sustainability is, of course,
the difference between interest
rates and growth of GDP. The
problem here is that this differ-
ence has been highly variable
over time and across countries.
In assessing sustainability one
should take into account not onl}'
the present value of this variable,
but also its likel}' future evolu-
tion. This issue has been solved
in a variety of ways: The OECD
uses actual growth rates and
actual long-term market rates
of interest, whereas the EU
authorities just assume that real
interest rates exceed real gmwth
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rates h}-’ 2 percentage points in
the long run. Given that in 1994
the actual difference was above
4 percentage points, this implies
that different estimates of the
primary surplus needed to
stabilize the debt/GDP ratio can
vary easily by a factor of two on
this account alone.
details see Gros and Thygesen
(1992).

2. The rule would appear to
be too lax in some cases and too
stringent in others. Why should
the debt/GDP ratio be
stabilized at its present
level? Countries with a low
ratio should be permitted
more leeway since a mod-
erate increase starting from
a low level is not likely to
be interpreted by financial
markets as an indication
of long-run sustainability.
Conversely, for countries with a
very h:gh debt level mere
stabilization will not be sufficient
to rule out the potential for cri-
ses in the near future. One
should not encourage relaxation
of the efforts in those countries
where debt amounts to more
than 100% of GDP.

An even more serious prac-
tical problem arises if one
considers only the deficits and
debt rcpurte(l by the EU. In
theory, the rcpnrtml deficits
should account for the observed
changes in debt levels, at least
over the long run. However, this
is not at all the case as shown in
Gros andTh_\-'g_csvn (1992).

Except for extreme cases it
would therefore always be diffi-
cult to find an objective indi-
cator of sustainability that would
eliminate the need for discre-
tionary judgement and would
therefore also minimize the
room for political interference.

For more
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Ceilings on the current
balance: the golden rule

During the negotiations for
the Maastricht Treaty it was sug-
gested that the so-called “golden
rule” might be used as a guide-
line. Under this approach the
overall public deficit would not
be allowed to exceed investment
expenditures, which is equiva-
lent to the prescription that
current receipts (taxes and social
security contributions) have to
match fully current expen-
ditures. This approach would
have to distinguish between
current public expenditure (e. g.,
salaries to civil servants or social
security transfers) and public
investment (e. g., infrastructure
investment or capital transfers)
along the lines of the German
constitution that rules out any
deficit on current expenditure
by forbidding deficits that ex-
ceed public investment.

While such a rule might have
some theoretical appeal it would
be even more difficult to imple-
ment than the ones discussed so
far since the distinction between
current and capital expenditure
is always to a large extent
arbitrary. Moreover, since not
all public investment can be
assumed to increase future tax
revenues (e. g, investment to
protect the environment), the
theoretical case for constrain-
ing only the current deficit is
weak.

Moreover, Gros and
Thygesen (1992) show that if
one were to take into account
the fact that a large part of inter-
est payments represents really a
capital expenditure (the part that
maintains the real value of
public debt) the golden rule
would in practice become even
less constraining, After adjusting
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for inflation, all member coun-
tries would be seen to obey the
golden rule most of the time
(Gros and Thygesen [1992]),
page 285).

The decisive  objection
against the golden rule is thus
that it would simply be too lax.
Even some of the countries that
are clearly in a fiscal position that
is not sustainable in the long run
would at present not be affected
by sucha rule. It might, however,
still be useful to retain the basic
idea underlying the golden rule,
i.e. that it matters whether the
government has a deficit because
it spends on public investment or
whether the deficit is caused by
excessive public consumption
and transfer payments. Concern
about the “quality” of govern-
ment expenditure is justified by
the fact that in many cases fiscal
adjustment efforts start by cut-
ting public investment, which
does not have the same powerful
political constituencies as trans-
fer payments. However, this
would be difficult to translate
into an operational guideline.
Bad policies of this type should
remain the prerogative of mem-
ber states under the principle of
subsidiarity.

4. Excessive deficitsin
the Maastricht Treaty

This discussion of the
alleged need for budgetary
rules in EMU concluded that
concerns about the systemic
stability of EMU can justify
interference in budgetary poli-
cies, especially when public
debt or deficits threaten to
become unsustainable. The con-
siderations about the practical
difficulties in  implementing
binding guidelines suggested

that mechanical assessments of
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sustainability are not enough and
substantial allowances for differ-
ences in initial national situations
are needed.

How should one judge the
Maastricht approach in the light
of these considerations? Eco-
nomic theory cannot provide
support for the specific refer-
ence values in the Treaty (60%
debt and 3% deficit). All one can
say from a strictly economic
point of view is that under
reasonable assumption the two
are at least consistent (see Box 3
below). But political economy
considerations suggest that un-
sustainable budgetary situations
could threaten the monetary
policy of the ECB. Hence some
safeguards are needed.

The Maastricht Treaty con-
tains two safeguards. It specifies
entry conditions for partici-
pation in EMU and it contains
an enforcement procedure for
countries that are already in
EMU. In both areas the provi-
sions of the Treaty are slightly
different from what is often as-
serted in the political discussion.

The entry condition is that
the country must not be found to
be breaching the fiscal code of
conduct of EMUL?® This leads to
the question: What are the con-
ditions under which a country
has an excessive deficit? The
second paragraph of Article
104 c is key in this respect:

Article 104 ¢ (2):

“The Commission shall
monitor the development of the
budgetary situation and of the
stock of government debt in
the Member States with a view
to identifying gross errors, In
particular it shall examine com-
pliance with the budgetary disci-
pline on the basis of the fol-

lowing two criteria:
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a) whether the ratio of the
planned or actual govern-
ment deficit to gross domes-
tic product exceeds a refer-
ence value, unless
— either the ratio has de-

clined substantially and
continuously and reach-
ed a level that comes
close to the reference
value;

— or, alternatively, the ex-
cess over the reference
value is only exceptional
and temporary and the
ratio remains close to
the reference value;

b) whether the ratio of govern-
ment debt to gross domestic
product exceeds a reference
value, unless the ratio is
sufficiently diminishing and
approaching the reference
value at a satisfactory pace.
The reference values are

specified in the Protocol on

the excessive deficit procedure
annexed to thisTreaty.”

The Protocol referred to in
the last sentence above says that
the reference value for the deficit
is 3% (the deficit of general
government as a proportion of
GDP) and the reference value
for the debt criterion is 60% (the
gross debt of general govern-
ment as a proportion of GDP).
These are indeed the numbers
that dominate the public discus-
sion, but the Treaty contains
important qualifications that are
often overlooked.

On the deficit the Treaty
could be interpreted as saying
that only small overruns are
admissible and that they have to
be temporary. A valid reason for
a temporary deficit is often
assumed to be a downswing
in the cycle; but there might
also be unforeseen expenditure
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8 TheTreaty does not specify that the fiscal
Jsﬂril cannot be above 3% (_)f GDP and the
debt /GDP ratio above 60% as often
assumed. Article 109] says that
sustainability of the government financial
position is one of the necessary conditions for
participation in EMU. Sustainability is
defined, however, simply as not being in the
excessive deficut procedure according to
Article 104 ¢. This point is often overlooked
in the public discussion, especially in
Germany where it is implicitly asumed that
the entry criterion 13 simply whether or not
a country has a deficit of less than 3% of
GDP and a public debt worth less than 60%
of GDE.

This is .dralghgfbm'arJ, but it is not mdcb‘
appreciated that once a country has been
found to have an excessive deficit by the
(ECOFIN) Council it also needs a two thirds
mafority for the reverse decision that the
excessve deficie no Jonger exists. As of early
1995, all of the EUI 2 countries except
Luxembourg and Germany had been found to
have an excessive deficit. Germany, together
with some qfr}m\ ﬁxufb' conservative
countrigs around it, could probably always
muster a blocking minority arguing that the
criteria need to be interpreted in a strict
sense.
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9 But economists have Jung been aware gf the
ximpl! arithmetic l]wlﬁ?"aws. Kenen (1995)
Is just one emmpk.
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due to a court ruling It will
always remain debatable what
“close to the reference wvalue”
means in practice: Is a deficit
of 3.5, or even 4% of GDP
still close? However, these are
questions of detail compared to
the ones concerning the debt
level.

In contrast to the provisions
concerning the deficit, the ones
regarding debt do not specify
that the level of debt has to stay
close to the reference value. The
reason for this is quite clear:
When the Treaty was negotiated
several countries already had
debt/GDP ratios in excess of
100%. From this starting point it
was clearly impossible to get
close to the reference value in
any foresecable future because
the debt level is a stock that
cannot be changed quickly. A
deficit, which is a flow concept,
can be adjusted rather quickly,
but it takes time for this to
have an impact on the debt level.
The Treaty just says that the
debt/GDP ratio must be moving
into the right direction at a
certain minimum speed. The
decisive formulation concerning
the excessive deficit issue will
thus be for the foreseeable
future: . . . “unless the ratio is
sufficiently ~ diminishing  and
approaching the reference value
at a satisfactory pace.”

The crucial question is: What
constitutes a sufficiently dimin-
ishing debt ratio? This vague
formulation needs to be made
more precise, otherwise there
will be too much room for
disagreement.

It is not widely al:»pro:r:iatca'dlj
that some of the freedom of
interpretation on what means
“approaching at a satisfactory
pace” could actually be resolved

ONF

on the basis the numbers of the
Treaty combined with some
simple arithmetic suggest, a so-
lution shown in more detail in
Box 3. It is demonstrated there
that a country that observes the
3% deficit limit should under
ordinary circumstances see its
debt/GDP ratio declining auto-
matically towards the 60%
target. If the deficit is equal to
3% of GDP the speed of this
convergence towards the target
will be slow as only 5% of the
difference between the actual
debt/GDP ratio and the 60%
target will be eliminated each
year. But this rule would at least
ensure a minimum of conver-
gence and a country that starts
with a higher debt level would
automatically achieve larger
reductions in the debt/GDP
ratio. A country that starts with
140% of GDP would achieve a
reduction of only 1.5 percentage
points under this rule.

Box 3:
How to interpret the
debt criterion?

The numbers specified as ref-
erence values in the Maastricht
Treaty are arbitrary. However,
the two values, 3% deficit and
60% debt/GDP ratio, are at
least coherent with each other if
one assumes that nominal GDP
grows at 5% per year. This seems
a reasonable assumption since it
corresponds to the growth rate a
relatively good performer in
terms of price stability, like
Germany, experienced during
the 1980s. (During the 60s and
70s nominal GDP actually grew
at over 8% in Germany.) If
growth in the EU stays at 3%
(i. e. just a bit above growth in
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potential output) a 5% nominal
growth rate would be compat-
ible with inflation of 2% (less
than the German average over
the last 40 years).

Given this assumption the
two reference values are con-
sistent with each other in the
sense that a 60% debt/GDP
ratio and a 3% deficit will leave
the debt ratio unchanged. This
can be seen by considering the
g(.n'crnmcnt l)u(lgcl constraint in
terms of ratios of GDP, which
implies that the change in the
debt ratio, denoted by l) b 1>
is approximately equal to the
deficit (the overall deficit not the
primary deficit used above), (lt,
minus an adjustment factor for

GDP growth:
ht =be_§ Sd—b* growth of
nominal GDP (1)

If nominal GDP grows at
5% this equation implies that the
3% deficit limit will lead the
debt/GDP ratio automatically to
60% since if dcft equals 0.03
(—*quatmn (1) can be rewritten as:
by —by 1 =—0.05* (b, —0.6)

(2)

If the debt ratio is initially
above 60% it will decline, and
vice versa if it starts out below

t—1

60%. It will be constant only if

ht = 0.6 (i. e. 60%). This result
depends, of course, on the as-
sumption of a residual inflation
rate of about 2%. With absolute
price stability, GDP would grow
only at 3%, in this case a deficit
of only 1.8% of GDP would be
required to keep the debt ratio
constant. Vice versa, a balanced
budget would imply that the
debt ratio declines faster, but
in this case it would go towards
zero, not 0.6. For example,
starting from a value of 1.2,
a nominal growth rate of 5%
would lead, initially, to a reduc-
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tion of 6 percentage points each
year.

Another interesting implica-
tion of equation (2) is that it
implies that each year one twen-
tieth (0.05) of the discrepancy
between the actual debt ratio and
the Maastricht target will be
eliminated automatically if the
deficit is 3% of GDP.

This suggests that the ex-
pression in Article 104 ¢ (2 b)
that a debt/ GDP ratio above 60%
constitutes an excessive deficit
“unless the ratio is suffi-
ciently diminishing and
approaching the reference
value at a satisfactory pacc"
could be interpreted more
precisely as saying that
the debt ratio should
be declining at least by
enough to reduce the
distance between the 60%
reference value and the starting
point by at least 5% p. a. If this
rule is aucptcd any government

that has a deficit he]m\ 3% of

GDP (and that keeps honest
accounts) would automatically
also satisfy the debt criterion.

The main reason why even
such a slow speed of adjustment
should be acceptable is that the
danger for price stability that de-
rives from a large debt level is
much reduced once financial
markets see that the debt/GDP
ratio is clearly on a durable
downwards path.

It is noteworthy that neither
the Maastricht Treaty nor other
official documents use the ac-
counting identity that the in-
crease in government debt over
any given year should be equal to
the deficit incurred during that
year so that the deficit and the
debt criteria are linked. Small
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deviations from this accounting
equality would not matter. But
the discrepancies that are con-
tained in the official figures that
have now been made comparable
across countries for the recent
past are so large that they make
the interpretation of the conver-
gence criteria very complicated.
The prize for the largest “stock-
flow adjustment” in more recent
times goes to Greece where it
exceeded 20 percentage points
of GDP in one year alone
(1993)! In cases like this one the
deficit numbers are mea-ningless
and the formulation in Article
104 ¢ (2) that "the Commission
shall monitor the budgetary
situation and the stock of
government debt in member
countries with a view to iden-
tifying gross errors” acquires a
real meaning. Reconciling deficit
and debt figures should be worth
a major effort by the services of
the Commission.

It is surprising that there has
been no official explanation of
these inconsistencies and no
comment on them in terms of
the interpretation of the fiscal
convergence criteria. They must
clearly be taken into account
during the excessive deficit
procedure. Under EMU most of
the legitimate reasons for the
stock-flow adjustment (e. g,
borrowing by the central bank to
bolster its reserves, a change in
the domestic value of debt
denominated in foreign currency
due to a devaluation) should
disappear.

All in all, these consider-
ations imply that a government
that keeps the deficit clearly
below 3%, or even balances
the budget, should be able to
satisfy also the debt criterion.
Provided, of course, that it keeps
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“honest” accounts (in the sense
that there are no deficits off-bud-
get; at times there might be good
reasons why the increase in the
debt ratio does not correspond
to the official deficit). The deficit
is thus the key variable even for
countries whose debt level is,
still, far above the target value of
60%. This might also be ulti-
mately the reason why the Treaty
speaks only of an excessive
deficit procedure.

Enforcement

How will the prohibition of
excessive deficits be enforced?
At the beginning there is no
problem since only countries
that do not have an excessive
deficit will be allowed into the
final stage of EMU. But what
happens once a country has
already joined? The first para-
graph of Article 104 ¢ states
flatly that “Member States shall
avoid excessive deficits”. But its
other paragraphs also contain
rather elaborate provisions con-
cerning what happens if they fail
to follow the presumption.

The procedure to enforce
the prohibition of excessive
deficits is rather complicated.
The details are presented in
Box 4,which also reproduces key
parts of Article 104 ¢ of the
TEU. The essence of the entire
procedure is that the ECOFIN
Council first has to decide, based
on a report from the Com-
mission, that an excessive deficit
exists. [t then can address
recommendations to the country
concerned. If these recommen-
dations are not followed it can
ultimately impose  sanctions
culm'mating 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 would use its authority
frequently and vigorously; the
past history of the Community
clearly suggests that this is more
than unlikely. The ECOFIN
Council has never been demand-
ing, for example, in adminis-
tering its medium-term financial
support system. Nor has the EU
Commission, with which the ini-
tiative to implement the guide-
lines would rest, shown any
eagerness in the past to use the
authority which it has had since
1974 to issue recommendations
to a member state; in nearly
sixteen years it has only acted
once. ! The challenge in EMU is
to encourage the Council and the
Commission to be less cautious
in confronting national policy-
making than they have been in
the past.

Box 4:
Excessive deficit
procedure

The excessive deficit proce-
dure (indeed a rather complicat-
ed procedure) can be broken
down in a number of discrete
steps:

Step 1: “If a Member State
does not fulfil the requirements
under one or both of these crite-
ria, the Commission shall pre-
pare areport.” (104 ¢ [3]) Step 2:
The Monetary  Committee
(which will be called differently
in EMU) “shall formulate an
opinion on the report of the
Commission.” (104 ¢ [4]) Step 3:
“If the Commission considers
that an excessive deficit in a
Member State exists or may
occur, the Commission shall
address its opinion to the
Council " (104 ¢ [5]) Step 4 is the
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decisive one: “The Council shall,
acting by a qualified majority on
a recommendation from the
Commission, . . . decide after an
overall assessment whether an
excessive deficit exists.” (104 ¢ [6])

What happens once the
(ECOFIN) Council has found
that an excessive deficit exists?
Step 5 follows: “. . . the Council
shall make recommendations to
the Member State concerned
with a view to bringing that situ-
ation to an end within a given
period.” (104 ¢ [7]) If the country
follows these recommendations
that is the end of it, but if not
step 6 is next: "Where it estab-
lishes that there has been no
effective action in response to
its recommendations within the
period laid down, the Council
may make its recommendations
public.” (104 ¢ [8]) This provision
is already obsolete since most
member countries decided on
their own to publish the recom-
mendations of the first (non-
binding) excessive deficit exer-
cise held in 1994, Since the mere
publication of recommendations
cannot be expected to produce
results step 7 follows: “If a
Member State persists in failing
to put into practice the recom-
mendations of the Council, the
Council may decide to give
notice to the Member State to
take, within a specified time
limit, measures for the deficit
reduction which is judged
necessary by the Council in or-
der to remedy the situation.”
(104 ¢ [9]) The ultimate enforce-
ment mechanism comes only
with step 8:

“As long as a Member State
fails to comply with a decision
taken in accordance with para-
graph 9, the Council may decide
to apply or, as the case may be,
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10 Against Belgium, on the issue of wage
indexation. Article 17 of the 1974 Decision
on convergence entrusts the Commission with
this task, if a member state is“pursuing
economic, monetary and budgetary policies
departing from the guidelines laid down by
the Council or mla:fing risks for the
Community as a whole”.
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Il An excessive deficit procedure that does not
wptinish® the offending state, but helps it to

get usfm:uj' accounts under control would, .,!'

course, be even better. But this scems difficult
to achieve,

12 A precursor of this idea can be found in
Giovannini and Spaventa (1992),
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intensify one or more of the

following measures:

~ torequire the Member State
concerned to publish addi-
tional information, to be
specified by the Council, be-
fore issuing bonds and secu-
rities;

~ to invite the European
Investment Bank to re-
consider its lending policy
towards the Member State
concerned;

~ torequire the Member State
concerned to make a non-
interest-bearing deposit of
an appropriate size with the
Community until the exces-
sive deficit has, in the view of
the Council, been corrected,;

~ to impose fines of an appro-

priate size.
The President of the Council
shall inform the European

Parliament about the decision
taken.

Unfortunately, however, the
enforcement mechanism fore-
seen in the Treaty depends
mainly on peer pressure. Until
now, no member state has openly
defied the legal and judicial
system of the Community (for
example, by refusing to imple-
ment a directive). This might be
the reason why the Treaty does
not contemplate the possibility
that a member country would
not heed the requests for fiscal
adjustment addressed to it.

The fiscal criteria, however,
are a different matter from the
rest of the business of the EU
since fiscal policy remains fully
under national control even
under EMU. Hence, the effec-
tiveness of the excessive deficit
procedure will depend on the
sanctions that underpin it and
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the goodwill of member coun-
tries.

Another drawback of the
excessive deficit procedure as it
currently stands is that enforce-
ment is discretionary (sanctions
may be imposed), requiring a
decision supported by a qualified
majority by ECOFIN for each
specific step. This body has not
even been able to impose IMF-
type conditionality towards
Greece in the context of large
support programmes. It would
thus be better if the sanctions
were not only more concretely
specified, but also subject to
more formal decision pro-
ceeding. Ideally, some action or
decision would be triggered
automatically once a certain
threshold is passed.!!

This problem is difficult to
solve. One has to recognize that
fiscal ,sovereignty” ultimately
remains in national hands, even
after the third stage of EMU has
begun. If a country is really
determined to accumulate ex-
cessive deficits, the EU will not
be able to stop it. One solution
would be to accept the principle
that the European Union also has
the right to say that under such
circumstances a country that
continues to flout its basic rules
cannot continue to be part of
EMU. As proposed in Gros
(1995),12 this would mean that
member countries that run ex-
cessive deficits should ultimately
be given a derogation as defined
in Article 109k of the Treaty.
This would exclude them from
the decision-making bodies of
EMU (the Council of the ECB
and some ECOFIN decisions).
Member countries would thus
retain their fiscal sovereignty,
but pay a price for clearly
deviant behaviour. The principle
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would then be that member
countries retain a clear choice:
participation in the common
currency area or the freedom to
pursue irresponsible fiscal poli-
cies.

The potential conflict be-
tween the prohibition of exces-
sive deficits and the principle
that fiscal sovereignty remains
at the national level cannot be
resolved short of a Treaty revi-
sion that makes the continuation
of excessive deficits incompat-
ible with full membership in
EMU. But few politicians are
willing to start renegotiating any
part in the chapter on EMU and
it would be unprecedented for
the EU to exclude a member
state from part of its business
because it has not followed the
Treaty.

This leads one to think about
other ways to reinforce the ex-
cessive deficit procedure. One
way to reduce its weakest points
might be through an inter-
governmental agreement that
would be signed by all EMU
participants. In such an agree-
ment, the participating govern-
ments would pre-commit their
voting behaviour in ECOFIN.
For example, they could agree to
always vote for sanctions once a
country has failed to implement
the recommendation to elimi-
nate an excessive deficit. More-
over, the sanctions (i.e. the size
of the fines) themselves could be
specified in advance. !’
~ The ,pact for stability" pro-
posed by the German Minister
of Finance in November 1995,
goes in this direction. The
essence of this proposal is that
those governments that partici-
pate in the third stage would
agree among themselves that the
sanctions foreseen in the Treaty
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should be specified in advance to
mean that any deficit in excess of
3% is immediately qualified as
“excessive” and the country
concerned is obliged to make
a non-interest-bearing deposit
equivalent to one fourth of the
deficit above 3% of GDP. If the
excessive deficit persists for
more than two years, the deposit
will be forfeited and become a

fine.

Box 5:
Pact for stability

The essence of the proposal
put forward by the German
Ministry of Finance is the follow-
ing:

i) The reference value of a 3%
deficit would hold also under
unfavourable economic con-
ditions. Exemptions from
this rule could be approved
only in exceptional circum-
stances with a qualified ma-
jority vote (of the members
of EMLI).

ii) If a country were found

(during the semi-annual
evaluation performed by the
Commission) to have a

deficit in excess of 3% of

GDP, it would immediately

have to make a non-interest-

bearing deposit equivalent
to 0.25% of GDP for each
point of the excess deficit.
iii) The deposit will be returned
as soon as the deficit goes
below 3%; if the excess
deficit persists for over two
years, the deposit will
become a fine.

These specifications would
not require a change in the
Treaty.  Their  implications
would, however, be far-reaching.
Large deviations from the 3%
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13 It is difficult to judge how useful such a
political agreement would be. Some
governments might find valid reasons in the
future not to vote for sanctions after all,
fearing that they might be the next victim.
Moreover, the size of the sanctions will always
be limited by the ability (and willingness) of
a government to pay.
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deficit rule would clearly be-
come very expensive. For exam-

ple,a LOUI](I"\ that ran a deficit of

7% for over two years would
have to pay a fine (or more
precisely, forfeit deposits) equi-
valent to 1% of GDP for
each following year. This would
be comparable to an average
country’s annual contribution
to the EU budget. But it would
be substantially larger than
the average net contribution.
Payments of this size would
certainly have a large
pohllLa] impact since l}u\
would require a substantial
increase in taxes and/or
reduction in expenditure,
unless they are financed
by issuing more debt.

In principle, |argtr bud-
getary overruns should no
longcr occur under EMU;
hence, this problem should not
arise. The main problems for
EMLU, however, are not deficits
slightly above the 3% limit, but
substantial excessive deficits
(caused possibly by a combina-
tion of unfavourable economic
circumstances and weak govern-
ments). EMU, and by extension
the entire EU construction,
might become deeply unpopular
if citizens have to pay substan-
tially higher taxes in order to pay
these fines.

One consequence of tighter
sanctions would be that member
countries would have an even
stronger incentive to l-;m.‘p items
off-budget in order to produce
better deficit numbers. The ser-
vices of the Commission which
compile the official deficit
measures would only partially
be able to correct such actions.
Nevertheless, it would probably
be impossible to hide deficits
for ever; they would have to
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show up sooner or later in the
debt figures as a ,stock-flow
adjustment” implying that a spec-
ification of the debt criterion
becomes even more important.

A concrete example can
illustrate the problems that
could arise in this situation.
Assume that in a member coun-
try, the pressure for spending
mounts, but given the 3% limit
and the fines that might follow
quickly, the government prefers
to deflect this pressure into a
special agency. The official deficit
could thus be kept below 3% for
some time. After a number of
years, however, the government
has to recognize the accumulated
deficits, for example, by taking
over the special agency. The debt
figures would rise suddenly
when this happens (there would
be a ,stock-flow adjustment®). If
the debt ratio was clearly below
60% to begin with, ECOFIN
could do little, However, if the
debt ratio was already above
60%, ECOFIN could still find an
sexcessive deficit” (I(mg after the
deficit had actually occurred).
How would one then calculate
the size of the fine?

This problem would arise
under any enforcement mecha-
nism. But by linking the size
of the fine to the size of the
excess deficit, the incentive to
omassage” the deficit numbers
is much increased because
this proposal would introduce
an asymmetry between the
enforcement mechanism of the
deficit and the debt criterion.

Another drawback of lar ge
fines that go to the EU hudul is
that they are not (||tc(11) linked
to EMU. All the other countries,
even those not participating in
EMU, would benefit.
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However, the pact for sta-
bility does not solve the funda-
mental problem that for the
sanctions to be imposed there is
still each time a need for a deci-
sion by ECOFIN. The ministers
of finance might in future (as in
the past) find many reasons not
to be lenient on their colleagues.
An intergovernmental agree-
ment would then not really bind
their hands. If the pact for stabil-
ity were to be embodied into a
treaty, possibly only among those
that partlupau inE MU, it would
become binding, but one might
at this point (.I'Id!'lﬂ( directly the
Maastricht Treaty.

The ('nfnl‘t‘(‘a}ii|it}' of the
fiscal criteria is thus a problem
that will remain difficult to
resolve in the face of a general
unwillingness to change the
Treaty.

5. Concluding remarks

The basic point of this paper
is that given the way financial
markets work the pmhlhltlnn
of “excessive deficits” in the
Maastricht Treaty makes sense
because it eliminates the danger
of “funding crises”. If such a crisis
ever broke out it would become
very difficult for the European
Central Bank to continue a tight
monetary policy and \a[cnuard
price thl)lllt\ Standard macro-
economic models imply that a
funding crisis becomes more
likely the higher the debt/GDP
ratio. Asymmetric information
models of financial markets
imply that large deficits have a
similar effect. In this perspective
the two Maastricht criteria make
sense.

Itis difficult to see at any rate
what harm the Maastricht limits
can do because they essentially
force countries to atlnpt ]u,)licivs
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that should be welfare improv-
ing. The fact that sound public
finances represent a good policy
is not really (llsputml among
economists, nor can there be any
dispute about the reason why
this policy is often not dflﬂpt((l
Special interest groups politics

leads to a deficit bias.

The main cost of the
Maastricht convergence criteria
is that they might put the
entire EMU project in danger.

f they did indeed cause an

abandonment (as opposed to a

de |‘1\. of a u:upll of years) of

[_MU their cost would be im-
mense. However, this can hap
pen only if special interest

. 3 > T ‘] o y
groups are .slmng\ Lnuug\h to

ill]])k‘(l(‘ the mlﬂptiun of sound
fiscal policies. If this were the
case, EMU would be risky
anyway.

The main outstanding prob-
lem with the fiscal convergence
criteria is that it will be difficult
to enforce them once EMU has
started since the sanctions that
ECOFIN can impose at its dis-
cretion might not work. The cle-
anest solution would be to make
the fiscal criteria not only a con-
dition for entry, but also a condi-
tion for continuing participation
in EMU. However, this
is unlikely to become reality
because it would require a
revision of the TI‘L‘Jt_\'. ia
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Einleitung

Ein hiufiger Vorwurf gegen
die Maastrichter Vertrige und
das Projekt der Europiischen
Wihrungsunion (EWL) lautet,
die Wihrungsunion sei letztlich
nur in Verbindung mit einer
politischen und fiskalischen
Union in Europa lebensfihig
und die Vertrage hitten diese
Restriktion nicht gentigend be-
achtet.! Konkret fordert der Ruf
nach fiskalischer Union die
Einrichtung eines Steuer- und
Transfersystems von betracht-
lichem Umfang zwischen den
an der Wihrungsunion betei-
ligten Landern. Der Ruf nach
politischer Union ist die For-
derung nach mehr und besser
entscheidungsfahigen politischen
Institutionen auf Unionsebene,
Damit wiirde sich die Euro-
piische Union in Richtung eines
Europiischen Bundesstaates be-
wegen.

Zur  Begrimdung  dieser
Forderung wird haufig die
Geschichte bemiiht: Historische
Waihrungsunionen, die nicht
mit politischer und fiskalischer
Union verbunden waren, seien
am Ende zerfallen, wihrend
Wihrungsintegration, die sich
wie in Deutschland nach 1871
im Zusammenhang mit politi-
scher  Integration vollzogen
habe, sich als stabil erwiesen
habe.? Beide Behauptungen sind
jedoch nicht beweiskriftig. Die
historischen Beispiele der Skan-
dinavischen und der Latein-
amerikanischen  Miinzunionen
sind wenig aussagefihig, da es
sich bei beiden lediglich um lose
Vereinbarungen zur Standardi-
sierung der Miinzpragung han-
delte; eine echte Wihrungsunion
im Sinne der EWU lag nicht vor.
Die Wihrungsintegration im
Deutschen Reich, mit der Griin-

ONB

dung der Reichsbank 1875 voll-
endet, zeigt cher das Gegenteil
des Behaupteten, denn das Reich
selbst erwies sich ja nicht als
politisch  stabiler Zusammen-
schluB. Politische Union, so sieht
man am deutschen Beispiel,
garantiert nicht den Bestand der
Wahrungsunion.

Der vorliegende Aufsatz be-
schiftigt sich mit dem Zusam-
menhang zwischen Wahrungs-
union, fiskalischer Union und
politischer Union aus 6konomi-
scher Sicht. Der Zusammenhalt
einer Wihrungsunion wird von
zwei  Konfliktpotentialen  be-
droht, einem  horizontalen
Konfliktpotential, das aus der
moglichen ungleichen Verteilung
der wirtschaftlichen Vorteile
der Wahrungsunion resultiert,
und einem vertikalen Konflikt-
potential, das durch die Maog-
lichkeit des MiBbrauchs fiskali-
scher Ressourcen und poli-
tischer Macht durch die Zen-
tralgewalt der Union entsteht.
Fiskalische und politische Inte-

ation wirken dem horizon-
talen Konfliktpotential entge-
gen, verstirken aber das
vertikale Konfliktpotential. Die
Behauptung, eine Wihrungsinte-

ation sei nur in Verbindun
mit fiskalischer und politischer
Union iiberlebensfahig, greift
aufgrund dieser Wechselwirkung
zu kurz. Angesichts der beiden
Konfliktpotentiale ist der Zu-
sammenhang zwischen den drei
Dimensionen ~ Wahrungsinte-
gration, fiskalische Integration
und politische Integration viel-
mehr ambivalent; je nachdem
welches Konfliktpotential tiber-
wiegt, konnen fiskalische und
politische  Integrationsschritte
den Zusammenhalt der Wih-
rungsunion stirken, aber auch
schwichen. Im nichsten Ab-
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schnitt wird dieses Verhaltnis
naher untersucht. Abschnitt 3
beleuchtet die Geschichte der
monetiren und  politischen
Integration der USA vor diesem
Hintergrund. Abschnitt 4 zieht
SchluBfolgerungen fiir die Euro-
paische Wiahrungsunion.

Horizontale und
vertikale
Konfliktpotentiale in der
Wahrungsunion

Wie jede wirtschaftliche
Kooperation wirft das Projekt
einer Wahrungsunion zwischen
souveranen Staaten zwei grundA
legende Fragen auf: 1. Sind die
Vorteile der Kooperation insge-
samt grof} genug, um die magli-
chen Nachteile zu kompensie-
ren? 2. Ist der Anreiz, sich an die
Vereinbarungen zu halten, fiir
jeden Beteiligten grol} genug,
um den Zusammenhalt der Ko-
operation zu gewihrleisten?

In der ersten Frage klingt
zunachst die Frage nach dem
Zusammenhang zwischen wirt-
schaftlicher und monetarer
Union an: Braucht der europii-
sche Binnenmarkt die einheit-
liche Wihrung? Eine detaillierte
Diskussion dieser Frage wiirde
den Rahmen dieses Aufsatzes
sprengen. Interessanterweise hat
sich die Debatte um den
Zusammenhang zwischen Wech-
selkursflexibilitat und
tionalem Handel in den letzten
60 Jahren im Kreis gedreht.’
Nachdem das Bretton-Woods-
System fixer Wechselkurse in der
Hoffnung eingefithrt worden
war, durch Wechselkursstabilitat
cin hohes Niveau des Welt-
handels aufrechterhalten zu kon-
nen, wurde in den finfziger und
g Jahren  zunehmend
deutlich, dal} Regierungen ange-
sichts schwer zu verandernder

interna-

sechziger
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Wechselkurse verstarkt zu han-
delspolitischen  Instrumenten
griffen, um aubenwirtschaft-
liche Ungleichgewichte zu be-
seitigen. Nach der Einfihrung
flexibler Wechselkurse wurde
umgekehrt in den achtziger
Jahren angesichts der Dollar-

aufwertung in den USA der Ruf

nach
laut:
tionen waren die Folge.

Diese Debatte fithrt zu dem
SchluB3, dali es letztlich nicht um
fixe oder flexible Wech-
selkurse geht, sondern um
die Vermeidung dauerhaf-
ter Wechselkursverzerrun-
gen (Eichengreen, 1995).
Die Wirtschaftsunion wird
in dieser Frage relevant,
weil sie die Alternativen
aul flexible Wechselkurse
und eine gemeinsame
Wihrung reduziert: Mit
\'(")lligon Liberalisierung
Kapitalmidrkte ist ein System
fester aber anpassungsfihiger
Wechselkurse wie das EWS
nicht mehr stabil.

Dariiber hinaus ist die Frage
nach den wirtschaftlichen Vor-
und Nachteilen einer gemein-
samen W'aihrung Gcgcnstam] der
Theorie optimaler Wihrungs-
raume (\'gl. z. B. De Grauwe,
1994). Der groBte Vorteil liegt in
der Verwendung eines einheit-
lichen Tauschmediums. Sie er-
spart Geldumtauschkosten so-
wie die Kosten der Absicherung
gegen das Wechselkursrisiko im
internationalen Handel und der
lercc‘hnung von Preisen in ver-
schiedene Wihrungen. Eine
W'}'ihrungsuni(m hringt einen
EITiricnzgc\-\'inn mit sich, der
Einkommens-

Importbeschrinkungen
koordinierte Interven-

der

der

einem realen

zuwachs gh-iclwu.\ictnn ist,
Dieser Effizienzgewinn ist um so
groer, je enger die Mitglied-
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Eichengreen (1995) liefert eine faszinierende

Zusammenfassung dieser Diskussion
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staaten wirtschaftlich verkniipft
sind.

Der wichtigste Nachteil ei-
ner Wihrungsunion liegt im
Verlust der Wechselkursflexi-
bilitat als Mechanismus der
Anpassung an wirtschaftliche
Schocks, welche die Mitglied-
staaten unterschiedlich treffen.
Dies laBt sich anhand eines ein-
fachen Beispiels illustrieren.
Angenommen, die Nachfrage
nach den Produkten eines
Mitgliedstaates nimmt ab: Bei
flexiblen Wechselkursen fiihrt
dies zu einer Abwertung der
Wiahrung dieses Staates, und es
kommt zu einer Verbesse
seiner  Wetthewerbsfahigkeit.
Dieser relative Preiseffekt sti-
muliert die Nachfrage nach
seinen Produkten und fingt
dadurch den urspriinglichen,
negativen Nachfrageschock par-
tiell auf. Flexible Wechselkurse
helfen also, asymmetrische wirt-
schaftliche Schocks zu stabilisie-
ren. Fillt dic Anpassung des
Wechselkurses weg und sind die
Giterpreise nicht hinreichend
flexibel, so fithrt der Verfall der
Nachfrage in dem betroffenen
Land zu einer tieferen Rezession
mit héherer Arbeitslosigkeit.

Die  Bedeutung  dieser
Stabilisierungsfunktion ist um
so groBer, je rigider die Giiter-
preise und die Lohne in den
Mitgliedstaaten und je weniger
effizient andere Anpassungs-
mechanismen zwischen den be-
teiligten Volkswirtschaften sind.
Die wichtigsten alternativen
Mechanismen sind die Migration
von Arbeitskriften und die Kapi-
talmobilitit. Im Beispiel ver-
ringert die Abwanderung von
Arbeitskriften aus dem von dem
Schock betroffenen Land dort
die Arbeitslosigkeit. Da sie je-
doch mit erheblichen Kosten

AONB

verbunden ist, ist Migration nur
bei dauerhaften asymmetrischen
Schocks effizient. Die Be-
deutung flexibler Wechselkurse
ist daher im Hinblick auf kurz-
fristige asymmetrische Schocks,
wie z. B. unterschiedliche Kon-
junkturverlaufe, groBer als im
Hinblick auf langfristige Unter-
schiede in der wirtschaftlichen
Entwicklung,

Die Vereinheitlichung der
Wahrung bringt auch die
Vereinheitlichung  der  Geld-
politik und damit der Inflations-
rate mit sich. Fiir Lander, die vor
der Wihr union schwache
geldpolitische Institutionen hat-
ten, entsteht hier ein weiterer
Gewinn, indem sie in der
Wihrungsunion eine geringere
Inflationsrate erreichen kénnen.
Dem steht jedoch entgegen, dal}
eine  Wihrungsunion  keine
Unterschiede in den nationalen
Inflationsraten erlaubt. Ange-
sichts der unterschiedlichen
Prioritit, die der Preisstabilitit
in den wirtschaftspolitischen
Zielvorstellungen verschiedener
Linder eingeriumt wird, und
angesichts der unterschiedlichen
Ausgestaltung  der nationalen
Steuersysteme im Hinblick auf
Preisstabilitat ist anzunehmen,
daB die Mitglieder einer Wih-
rungsunion schr unterschied-
liche Vorstellungen tber die an-
gemessene Inflationsrate haben
werden. Die Vereinheitlichung
der Inflationsrate hat also keines-
wegs nur Vorteile. Zugleich kann
die Wihrungsunion fir diejeni-
gen Linder, die Preisstabilitat
auch autonom erreichen kon-
nen, einen Verlust in Form einer
hoheren Inflationsrate bedeuten.

Die Existenz nominaler
Staatsverschuldung fiigt der Dis-
kussion einen weiteren Aspekt
hinzu. Ein Staat, der tber seine
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ecigene Wihrung autonom ver-
fiigt, halt mit der Geldpolitik
ein  wichtiges Instrument in
Hinden, um staatlichen Finanz-
krisen zu begegnen: Im Falle
ciner Uberschuldung der Regie-
rung kann die reale Staats-
verschuldung inflationdr  ver-
ringert werden. In  einer
Wihrungsunion existiert prinzi-
piell dieselbe Moglichkeit, aber
mit anderen Anreizstrukturen:
Ein Mitgliedstaat, der von einer
Uberschuldungskrise betroffen
ist, wird auf einen expansiveren
Kurs der gemeinsamen Geld-
politik dringen, um eine Ver-
ringerung der realen Schulden-
last zu erreichen. Eine derartige
Hilfeleistung durch die gemein-
same Zentralbank kann ex ante
erfolgen, indem die Zentralbank
aktiv die Schuldzinsen gering
hilt, oder ex post, indem die
Zentralbank nicht am Markt
absetzbare Schuldtitel des be-
treffenden Staates monetisiert
(Eichengreen und von Hagen,
1995). Beide Arten haben letzt-
lich dieselbe Folge, namlich
mehr Inflation fir die Waih-
rungsunion.

Wenn alle Mitglieder in
gleicher Weise verschuldet sind,
speziell, wenn alle sich einer
Uberschuldungskrise gegeniiber
sehen, wird eine Einigung auf
eine gemcinsame Inflations-
politik relativ einfach zu errei-
chen sein. Deutliche Unter-
schiede im Verschuldungsgrad
der Mitgliedstaaten konnen da-
gegen zu Konflikten fiihren,
wenn einige Staaten fir eine
monetire Expansion eintreten
und andere nicht bereit sind, die
Folgen einer erhihten Inflation
zu akzeptieren.

Insgesamt nimmt der wirt-
schaftliche Nettoertrag einer
Wihrungsunion also mit zunch-
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mender Heterogenitat, d. h. zu-
nehmenden Unterschieden in
den Wirtschaftsstrukturen, den
relevanten wirtschaftlichen
Schocks, den geldpolitischen
Praferenzen und der Staats-
verschuldung, ab. Dartiber hin-
aus wird mit zunehmender
Heterogenitat die Verteilung der
wirtschaftlichen Vorteile der
Wihrungsunion immer unglei-
cher. Im Extremfall kann die
Wihrungsunion einzelnen Lan-
dern im Vergleich mit flexiblen
Wechselkursen wirtschaftliche
Nachteile bringen. In dem so
entstehenden  Verteilungspro-
blem der Kooperationsgewinne
liegt das horizontale Kon-
fliktpotential der Wihrungs-
union. Eine zu ungleiche Ver-
teilung  bewirkt Spannungen
unter den Teilnehmern, die zum
Auseinanderbrechen der Wih-
rungsunion  filhren  konnen.
Dieses horizontale Konflikt-
potential wachst mit zunehmen-
der Heterogenitit und mit
zunehmendem Grad der mone-
taren Integration.

Das horizontale Konflikt-
potential einer Wahrungsunion
liBt sich durch fiskalische
Integration mildern. Wo Preis-
und Lohnflexibilitit und Mig-
ration als Anpassungsmecha-
nismen an asymmetrische wirt-
schaftliche Schocks nicht
ausreichen, konnen fiskalische
Mechanismen Abhilfe schaffen.
Eine fiskalische Umverteilung
von Einkommen aus anderen
Mitgliedstaaten in das von dem
negativen Schock  betroffene
Land wiirde in unserem Beispiel
helfen, die nachfolgende Rezes-
sion zu verringern. Eine solche
Umverteilung kann horizontal
organisiert sein, d. h. iber
direkte Transferzahlungen der
Mitgliedstaaten untereinander,
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oder vertikal, d. h. iber ein-
kommens- oder beschaftigungs-
gebundene Zahlungen in und aus
einem zentralen Fonds fir die
gesamte Wahrungsunion oder
auf dem Umweg tber den
Haushalt einer chn-a]regie-
rung. Fiskalische Integration
schliefit in diesem Zusam-
menhang die Vereinheitlichung
der Sozialpolitik mit ein, soweit
letztere die Regulierung der
Arbeitsmirkte in  der Wih-
rungsunion betrifft. Fiskalische
Integration beinhaltet schlieB-
lich auch die Erméglichung
einer  gemeinsamen  Stabili-
sierungspolitik, sei es aufgrund
der Koordination nationaler

Fiskalpolitiken oder durch die

Errichtung  eines  zentralen
Haushalts von ausreichendem
Umfang.

Der zweite Weg, das hori-
zontale  Konfliktpotential zu
bewiltigen, liegt in der politi-
schen Integration der Mit-
gliedstaaten.  Politische Inte-
gration vollzieht sich mit der
Aufgabe nationaler Souverinitit
und der Schaffung einer zentra-
len politischen Gewalt, welche
die Union auch dann zusammen-
halten kann, wenn die 6konomi-
schen Interessen nach einer
Auflosung der Wihrungsunion
streben. Je starker die zentrale
Gewalt, desto grofler das hori-
zontale Konfliktpotential, das sie
bewéiltigen kann.

Geldpolitik ist ein macht-
volles Instrument der Wirt-
schaftspolitik mit gewichtigen
verteilungs- und  konjunktur-
politischen  Effekten.  Erfah-
rungsgemall unterliegt die zen-
trale politische Administration
eines kooperativen Zusam-
menschlusses verschiedener Lin-
der der Versuchung, sich die
Macht Gber solche wirtschafts-

ONA

politische Instrumente anzu-
eignen. um sie zum Nutzen ihrer
eigenen pohtischcn Interessen
einzusetzen. Ahnliches gilt fir
die Instrumente der fiskalischen
Integration: In einer politischen
Union wird sich die Zentral-
gewalt bemithen, EinfluB auf
die Umverteilungsmechanismen
und den gemeinsamen Haushalt
zu gewinnen, um sic in ithrem ei-
genen politischen Interesse zu
benutzen. Wie in jedem koope-
rativen Zusammenschlul ent-
steht daher mit der politischen
Integration der Wihrungs-
union ein ,Prinzipal-Agenten®-
Problem: Je mehr Macht im
Zentrum der Union angesiedelt
ist und je gewichtiger die zur
Verfiigung  stehenden  fiskali-
schen und  geldpolitischen
Instrumente, desto grofer die
Versuchung  der  zentralen
Administration, ihre Moglich-
keiten fiir cigene Interessen
einzusetzen.

Die Gefahr des Millbrauchs
der zentralen Gewalt begriindet
das vertikale Konfliktpotential
der Wihrungsunion. Sofern die
Zentralgewalt aus der Sicht der
Teilnchmer die Geldpolitik oder
die Fiskalpolitik zu stark mif-
braucht, verstarkt dies seiner-
seits den Anreiz, die Union zu
verlassen. Je mehr fiskalische
Instrumente die Union besitzt
und je starker diese vertikal
organisiert sind, desto grofer
das Finanzvolumen, das inner-
halb der Union staatlich umver-
teilt wird, und desto groBer der
Anreiz und die Méglichkeiten
der zentralen Administration,
sich wirtschaftlichen Einfluf} zu
verschaffen. Bei gegebenem
Grad der politischen Integration
nimmt daher das vertikale
Konfliktpotential zu, wenn die
fiskalische Integration zwischen
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den Mitgliedern vorangetrieben
wird, und umgekehrt. Politische
und fiskalische Integration ge-
fahrden daher den Zusammen-
halt der Union, indem sie das
vertikale Konfliktpotential ver-
starken.*

Wir kénnen nun den Zu-
sammenhang zwischen mone-
tirer, fiskalischer und politischer
Integration herausarbeiten. Bei
gegebener Heterogenitit der
Mitglieder (D) fithrt eine Zu-
nahme der monetiren Inte-
gration (M) zu einer Verstirkung
des horizontalen Konfliktpoten-
tials (H). Letzteres laBt sich
durch stirkere fiskalische (F)
und politische (P) Integration
verringern. Wir haben also die

Beziehu.ng
H=H(D,M, F, P)
o —

Diese Beziehung steht im
Mittelpunkt der Behauptung,
eine  Wahrungsunion sei mit
politischer und fiskalischer
Union zu stabilisieren: Bei zu-
nehmender monetirer Integra-
tion laBt sich das horizontale
Konfliktpotential durch zunch-
mende fiskalische und politische
Integrationsbestrebungen  kon-
stant halten.

Abbildung 1 verdeutlicht
diesen Zusammenhang in der
HH Kurve. Sie zeigt die
Bezichung zwischen monetirer
und politischer Integration bei
gegebener Heterogenitit  der
Mitglieder und gegebenem Aus-
mal} an fiskalischer Integration
aus der Sicht des horizontalen
Konflikts in der Wahrungsunion.
Die Kurve illustriert Kombi-
nationen von Wéihrungs— und
politischer Integration bei kon-
stantem horizontalen Konflikt-
potential. Zunehmende mone-
tire  Integration  erfordert
wachsende politische Integra-
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tion. Zustande oberhalb der HH
Kurve sind stabiler aus der Sicht
des horizontalen Konflikts,
Zustande unterhalb der Kurve
sind weniger stabil.

Bei gegebener Heterogenitat
der Mitglieder und gegebenem
Grad der fiskalischen Integration
fiihrt zunehmende politische
Integration zu ecinem wachsen-
den vertikalen Konfliktpotential
(V), und zwar um so mehr, je
weiter die fiskalische und die
monetare lntcgration bereits
vorangeschritten sind. Wir illu-
strieren dies durch die Be-
zichung
V =V(E*P*M).

+

Um das gesamte Spannungs-
potential der Union konstant
zu halten, mull der Grad der
Wihrungsintegration abneh-
men. Dies ist durch die Kurve
VV in Abbildung 1 illustriert.
Zustande oberhalb derVV Kurve
sind weniger stabil, Zustinde
unterhalb der Kurve stabiler aus

der Sicht des vertikalen
Konflikts.
Der Zusammenhalt der

Union hingt von der Kombi-
nation der beiden Konflikt-
potentiale ab. Das gesamte
Konfliktpotential ist also
K=H+V.

Wir konnen nun die Wir-
kung einer zunechmenden fiskali-
schen Integration bei gegebenem
Grad der politischen und mo-
netaren Integration betrachten.
Sie stabilisiert die Union aus der
Sicht des horizontalen Konflikts.
Dies auBert sich in einer
Verschiebung der HH Kurve
nach auBen (H'H'). Zugleich
wachst aber das vertikale
Konfliktpotential. Dies schlagt
sich in einer Verschiebung der
VV Kurve nach innen nieder
(V'V)). Es treten also gleichzeitig

ONEB
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4 Berchold (1995) legt diesen Zusammenhang
[iir die sozialpelitischen Aspekee der
[fiskalischen Integration dar.
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destabilisierende und stabilisie-
rende Effekte auf. Der Zu-
sammenhalt der Wihrungs-
union kann also geférdert oder
gefihrdet werden, je nachdem
welches Potential  stiarker

wichst.

Abbildung 1

Eine weiterfuhrende Beur-
teilung bedarf daher eciner
zusatzlichen Annahme iiber die
relativen Effekte auf das verti-
kale und das horizontale Kon-
fliktpotential. Die Erfahrungen
mit internationalen Zusam-
menschliissen lehren, daB diese
relativen Effekte vom Ausgangs-
zustand abhingen. Je weniger
gemeinsame fiskalische und poli-
tische Institutionen eine Gruppe
von Lindern teilt, desto groBer
das MiBtrauen gegen Schritte in
diese Richtung. Wenn dagegen
die Bevolkerung, wie in einem
Bundesstaat, bereits an die Exis-
tenz einer gewichtigen, zentra-
len Gewalt gewohnt ist, dann
stolen Erweiterungen der fiska-
lischen und politischen Macht
auf sehr viel weniger Wider-
stand. Das bedeutet, dal} das ver-
tikale Konfliktpotential mit ab-
nehmender Rate wachst, wenn
die politische und fiskalische
Integration vorangetrieben wird.

Ausgehend von einem gerin-
gen Grad der politischen und

“@GNB

fiskalischen Integration eciner
Wihrungsunion wird zugleich
die Schaffung eines gering-
fiigigen zentralen Budgets oder
eines Transfermechanismus von
geringer Bedeutung die horizon-
talen Spannungen kaum min-
dern. So schatzte bereits der
MacDougall-Report zur Wih-
rungsunion in den siebziger
Jahren, dabB} eine effektive fiska-
lische Stabilisierung ein Haus-
haltsvolumen auf Unionsebene
von mindestens 7% des BSP der
Union erfordere — eine rund
sicbenfache Steigerung gegen-
iiber dem aktuellen Volumen.
Dies bedeutet, dal} der stabilisie-
rende Effekt einer Zunahme der
politischen und fiskalischen
lntegration zunachst gering ist.

Unter diesen Umstinden
hangt die Wirkung begrenzter
MaBinahmen zur Stirkung der
politischen und fiskalischen
Integration von der Ausgangslage
ab. Sind im Ausgangszustand die
bestehenden fiskalischen und
politischen Institutionen der
Union schwach, so tberwie
die Zunahme des vertikalen
Konfliktpotentials: ~ Begrenzte
MaBnahmen in Richtung politi-
scher und fiskalischer Inte-
gration destabilisieren die Wih-
rungsunion. Erst wenn die
politische und fiskalische Inte-
gration bereits ein kritisches
MaB tiberschritten haben, haben
weitere  Schritte in  diese
Richtung einen stabilisierenden
Effekt.

Diese SchluBfolgerung ist in
Abbildung 2 dargestellt. Sie zeigt
das gesamte Konfliktpotential
der Wihrungsunion in Ab-
hangigkeit des politischen und
fiskalischen  Integrationsgrads.
Erst wenn das kritische Niveau
(P*F)* {iberschritten ist, sind
begrenzte MaBinahmen zur Fort-
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fiihrung der politischen und fis-
kalischen Union in der Lage, die
Wihrungsunion gegeniiber dem
Ausgangszustand zu stabilisie-
ren. Eine Politik der kleinen
Schritte, die die Wahrungsunion
anfangs nur mit relativ geringer
politischer ~ und fiskalischer
Integration komplementiert, ist
daher schlechter fir ihren
Zusammenhalt als entweder die
Wihrungsunion ohne fiskalische
Integration oder ihre Kombi-
nation mit einem relativ hohen
Grad fiskalischer Integration.
Die Existenz eines kritischen
Niveaus erklirt, warum wir
echte Wihrungsunionen nur in
Kombination mit einem hohen
Grad an politischer und fiskali-
scher Integration beobachten,
wihrend Zusammenschliisse mit
schwachen politischen und fiska-
lischen Elementen auch nur zu
schwachen monetiren Inte-
grationsformen gefunden haben.

Wie wirkt nun eine Zu-
nahme der Heterogenitat der
Mitglieder, die durch eine Er-
weiterung der Union entstehen
kénnte? In Abbildung 1 fihrt die
Zunahme der Heterogenitit
dazu, daB die Kurve HH steiler
wird: Jede Zunahme der mo-
netiren Integration fiihrt zu star-
keren horizontalen Konflikten.
In Abbildung 2 bedeutet dies,
dal} das kritische Niveau (P*F)*
zunimmt. Daraus folgt, daBl eine
Erweiterung der Wihrungs-
union bei mittleren Niveaus po-
litischer und fiskalischer Inte-

ration ihre Stabilitit mehr
gefihrdet, als wenn die Union
entweder fiskalisch und politisch
kaum oder sehr stark integriert
ist.

Im Kern dieser chrlcgun-
gen steht also eine ambivalente
Beziehung zwischen monetarer
und politischer  Integration.
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Abbiddung 2

Diese ambivalente Bezichung
wird im folgenden Abschnitt an-
hand der historischen Ent-
wicklung der monetiren und
politischen Integration der USA
verdeutlicht.

Wihrungsunion,
Fiskalunion und
politische Union:
Erfahrungen der USA

Wirtschaftliche
Asymmetrie und
fiskalische Integration

Als Wihrungsraum weisen
die Staaten der USA bekannter-
maben erhebliche Unterschiede
ihrer wirtschaftlichen Struk-
turen auf. Einige Kennzahlen
verdeutlichen dies. 1991 vari-
ierte die Bevélkerungsdichte
zwischen 1 Person je Qua-
dratmeile in Alaska und 1046 in
New Jersey; das Bevilkerungs-
wachstum bewegte sich zwi-
schen —4,7% in lowa und 50,1%
in Nevada. Der Anteil der Stadt-
an der Gesamtbevélkerung lag
1990 zwischen 32% in Vermont
und 92,6% in Kalifornien. 1991
betrug die geringste Arbeits-
losenquote 2,1% in Hawaii, die
hochste wurde mit 10,1% in
West  Virginia  verzeichnet.
Kalifornien hatte 1989 mit 642
Mrd Dollar das hochste BSP,
wihrend Nord- und Siddakota
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mit je 11 Mrd am unteren Ende
lagen. 1991 hatte Connecticut
mit 21.967 Dollar das hochste
verfiighare ~Einkommen pro
Kopf der Bevolkerung, West
Virginia lag mit 12.381 Dollar
am unteren Ende. Wihrend das
verfiighare  Volkseinkommen
zwischen 1980 und 1991 im
Durchschnitt der USA real um
2,4% jahrlich zunahm, sta-
gnierte das verfligbare reale
Einkommen in West Virginia und
wuchs in Nevada um 4,4%. Im
Rezessionsjahr 1991  (-0,9%
Wachstum des realen Volks-
einkommens in den USA)
wuchs das reale Einkommen in
Wyoming um 2,6%, wihrend es
in Rhode Island um 3,8% sank.
Hammond (1994) berichtet, dal3
die Standardabweichung der
vierteljahrlichen  Inflationsdif-
ferenzen zwischen den vier
Censusregionen und  dem
Durchschnitt der USA im
Zeitraum 1967-1991 bis zu
1,7% betrug. Wihrend das kon-
ventionelle Bild des Ameri-
kaners, der alle zwei bis drei
Jahre den Wohnort wechselt, fast
perfekte Mobilitit der Arbeits-
krifte suggeriert, zeugen die
dauerhaften Unterschiede in den
Arbeitslosenquoten der Staaten
von erheblichen Mobilitats-
barrieren (Eichengreen, 1990).
Fiskalische Integration voll-
zicht sich in den USA aus-
schlieBlich in vertikaler Rich-
tung, d. h. dber 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 Solidarititsgebot des
Vertrags iiber die Europiische
Union eine solche Verpflichtung
ableiten kann, existiert in
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Europa bereits heute ein stirke-
rer horizontaler Verbund der
Staatsfinanzen als in den USA.
Der fiskalische Ausgleich
kurzfristiger  asymmetrischer
Schocks, die andernfalls durch
Wechselkursanpassungen gemil-
dert wiirden, erfolgt im Fiskal-
system der USA allein durch die
Mechanismen der 1913 ein-
gefihrten  Bundeseinkommen-
steuer und des zentralen Wohl-
fahrtssystems, das in den
dreiBiger Jahren entstand und
in den sechziger Jahren stark
expandierte.  Empirisch st
das  Bundeseinkommensteuer-
aufkommen der  einzelnen
Staaten etwa proportional zum
ihrem Bruttosozialprodukt (von
Hagen, 1992). Eine Verringe-
rung des BSP eines Staates um
ein Prozent gegeniber dem
Durchschnitt aller Staaten senkt
seine Steuerzahlungen an den
Bundeshaushalt um ein Prozent.
Da das Einkommensteuerauf-
kommen im Schnitt 8-9%
des BSP der Staaten ausmacht,
fiihrt eine Verringerung des BSP
eines Staates um ein Prozent ge-
geniiber dem Durchschnitt zu
ciner Abnahme der Einkom-
mensteuerzahlung um rd. 0,1%
des BSP. Eine Senkung des BSP
eines Staates um ein Prozent ge-
gentiber dem Durchschnitt der
Bundesstaaten erhoht 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.
0,02% des BSP des betroffenen
Staates aus. Insgesamt steht
einer Senkung des BSP um ein
Prozent gegeniiber dem US-
Durchschnitt eine Zunahme
der Nettotransfers aus dem
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Bundeshaushalt um 0,12% gegen-
iiber.®
Arbeitslosenversicherung ist
in den USA auf der Ebene der
Bundesstaaten organisiert (von
Hagen, 1992). Zwar wird sie
finanziell durch das
ministerium der Bundesregie-
rung verwaltet, aber das System
beinhaltet keine Transfers zwi-
schen den Staaten oder von der

Finanz-

Bundesregierung an die einzel-
nen Staaten. Dies andert sich
lediglich, wenn der Prasident
eine Verlaingerung der Arbeits-
losenhilfe (iiber die dblichen
13 Wochen hinaus) anordnet
und diese mit speziellen
Finanzhilfen der Bundesregie-
rung koppelt. Selbst dann findet
eine Reaktion auf asymmetri-
sche Schocks nur statt, wenn
in Zeiten von Sonderpmgram-
men der Bundesregierung zur
Arbeitslosenunterstitzung  ein-
zelne Staaten unterschiedlich
von Arbcitslosigkeit betroffen
sind. Da der Prasident sich in
seiner Entscheidung jedoch an
der nationalen Arbeitslosen-
quote  orientiert, ist eine
Reaktion auf as_vmmclrischc
Schocks durch diese Programme
eher unwahrscheinlich. Dartiber
hinaus reagiert die Bundes-
regierung nur in dem impli-
ziten Sinn auf asymmetrische
Arl')c‘itslc‘:sigkcit1 dall sie die
staatlichen
gramme garantiert. Ein beson-
groBer  Beschiftigungs-
einbruch in einem Staat, der
die Insolvenz des staatlichen
Arbeitslosenfonds  zur  Folge
hitte, wiirde daher Finanzhilfen
der Bundesregierung auslosen.
Da die Bundesregierung seit
1982 den staatlichen Program-
men Zinsen auf kurzfristige
Finanzkredite berechnet, haben
die Staatsregierungen Anreize,

Solvenz der Pro-

ders
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diesen Insolvenzfall zu vermei-
den.
Arbeitslosenversicherung

wurde in den USA durch
den Social Securit y Act von
1935 eingefihrt. Vor der

Gesetzesinitiative der Regierung
Roosevelt hatten einige Staaten,
allen voran Wisconsin, staatliche
Arbeitslosenversicherungen ins
Leben gcrul‘cn. Die Initiative
Roosevelts beruhte auf
Einsicht, dal} cine allgemeine
Versicherung auf dieser Basis
nicht zustande kommen
wiirde (Blaustein, 1993).
In der Vorphase des Social
Security Act konzentrierte
sich die Auseinanderset-
zung vor allem aufl die
Frage, ob Arbeitslosen-
versicherung als  Pro-
gramm der Bundesregie-

der

rung oder als gemeinsames
Programm der Bundesregierung
und der Bundesstaaten eingc-
fiihrt werden sollte. Man einigte
sich schlieBlich auf ein System,
in dem die Bundesregierung all-
gemeine Standards festlegt, die
Staaten jedoch betrachtliche
Freiheit in der Ausgestaltung
haben. Deutliche Unterschiede
in der Dauer und der Hohe
der Arbeitslosigkeit und der
Korrelation von Beschiftigungs-
schwankungen zwischen ver-
schiedenen Sektoren fiihrten
denn auch zu erheblichen Unter-
schieden in der Ausgestaltung
der staatlichen Systeme. Wih-
rend die Méglichkeit der ge-
meinsamen V*rsichcrung von
Risiken Staatsgrenzen
hinweg als Vorteil einer natio-
nalen Losung angesehen wurde,
argumcnticrtcn die Gcgncr ei-
ner solchen Lésung, daB ein na-
tionales System aufgrund der
drastischen Unterschiede in den
politischen der

tber

Praferenzen
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Einige Autoren kommen zu dem Ergebnis, daff
die Elastizitit des Bundeshaushalts in Bezug
auf asymmetrische Schocks in den
Bundesstaaten erheblich hoher sei.
Williamson (1991 ) und Eichengreen (1990)
schatzen, dafl eineVerringerung des BSP cines
Staates um einen Dollar gegeniiber dem
US-Durchschnitt zu ciner Erhdhung der
Nettotransfers um 40 Cents fiihre, Diese

T th/uann |I,']'ml.‘[';'l¢'n ]I.‘Jl’l'h J(L‘ Rt‘dk!ll‘”
des Bundeshaushalts auf permanente und auf
transitorische Einkommensunterschiede. In
der Diskussion um dieWahrungsunion
interessieren jedoch nur die letzteren. Andere
Schirzungen, die diesen Unterschied explizit
beriicksichtigen, finden ebenfalls erheblich
geringere Reaktionen des amerikanischen
Bundeshaushalts .mfu,\;; mmetrische Schocks
(vgl. Goodhart and Smith, 1993).
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6 Somuf in einigen Staaten der Gouverneur
einen ausgeglichenen Haushalt vorschlagen,
in anderen muff das Parlament einen
ausgeglichenen Haushale verabschieden, in
anderen muff der Gouverneur einen
ausgeglichenen Haushalt unrerzeichnen. In
manchen Staaten kiinnen Defizite
intertemporal ausgeglichen werden, anderswo
ist dies niche zuldssig. Obergrenzen fiir die
Stoqusschuld kinnen in einigen Staaten vom
FParlament gedndert werden, in anderen
Staaten st dafiir cine Volksabstimmung
erforderlich. Vgl. von Hagen (1991).
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Staaten stindigem Streit ausge-
setzt und daher nicht lebensfihig
sein wirde.

Die Regierungen der ameri-
kanischen Bundesstaaten unter-
licgen mit der einzigen Aus-
nahme von Vermont formalen
Restriktionen, die das zuldssige
Defizit oder die zulissige Hohe
der Staatsschuld beschranken.
Dabei gibt es durchaus Unter-
schiede in der Strenge der
Restriktionen.® Sie entstanden
als Reaktion auf die Verschul-
dungskrisen, die in zahlreichen
Staaten der Verschuldungswelle
der 1830er Jahre folgten. Uber-
schuldung und anschlieBende
Schwierigkeiten, den Schulden-
dienst zu erfiillen, waren die
Folgen ehrgeiziger, kreditfinan-
zierter  Infrastrukturprojekte,
die den finanziellen Erfolg des
Staates New York beim Bau
des Erie-Kanals nachahmen
wollten. In den 1840er Jahren
erlieBen die Parlamente Defizit-
und Versd:uldungsgrenzen als
Schutz des Steuerzahlers vor
Bﬂ'entlicherVerschwendungﬂund
Betrug (Ratchford, 1944). Ahn-
liche Reaktionen erfolgten auf
die MiBwirtschaft einiger Gou-
verneure nach dem Biirgerkrieg
in den Stdstaaten. Im Zusam-
menhang mit unserer Diskussion
ist beachtenswert, daf} die fiska-
lischen Restriktionen interne,
politische Konflikte der Staaten
reflektieren und nicht zur
Verringerung des horizontalen
Konfliktpotentials in der Wih-
rungsunion eingefﬁhrt wurden.

Die amerikanische Erfah-
rung macht deutlich, daB nume-
rische Restriktionen ungeeignet
sind, um Staatsschuld und
Defizite effektiv zu beschrinken.
Ein Vergleich der Defizit- und
Verschuldungsquoten zeigt, daf3
Staaten mit sehr restriktiven
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Regeln nicht signifikant geringer
verschuldet sind oder im linger-
fristigen Durchschnitt geringere
Defizite aufweisen (von Hagen,
1991). Der Schlissel zu diesem
vermeintlichen ~ Widerspruch
liegt darin, daBl Defizit- und
Verschuldungsgrenzen sich auf
die im Staatsbudget ausgewiese-
nen finanziellen Aktivititen der
Regierung und auf die staatlich
garantierte  Schuld  beziehen.
Regierungen mit sehr strengen
Restriktionen weisen ein deut-
lich groBeres AusmaB an off-
budget” Aktivititen aus und
einen hoheren Anteil nicht voll-
standig garantierter Verschul-
dung. Formale Restriktionen
induzieren Substitution zugun-
sten nicht im Budget erfaBiter
Finanzierung von Staatstitigkeit
anstelle fiskalischer Disziplin.
Zur Losung des aus der nomi-
nalen Staatsschuld resultieren-
den horizontalen  Konflikt-
potentials in der Wihrungs-
union sind sie dagegen unge-
ecignet.

Der eigentliche Schutz der
amerikanischen Wahrungsunion
vor den moglichen geldpoliti-
schen Folgen der Verschul-
dungskrise eines Staates resul-
tiert vielmehr aus zwei anderen
Grundsitzen: dem Fehlen einer
gegenseitigen  Solidarititsver-
pllichtung oder -vermutung in
finanziellen Krisen und dem
Fehlen einer Verpflichtung der
Bundesregierung, einzelnen
Staatsregierungen in finanziellen
Krisen zu Hilfe zu kommen. Die
amerikanische Bundesregierung
hatte zwar nach den Revo-
lutionskrisen die Verschuldung
der Staaten iibernommen, diese
Entschuldung war aber aus der
Sicht einzelner Staaten mit
groBen Ungerechtigkeiten ver-
bunden und daher auf erbitterte
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Opposition gestoBen (Shannon,
1951). In der Schuldenkrise
Ende der 1830er Jahre lehnte die
Bundesregierung — trotz des
Drucks auslandischer Investoren
— eine Auslosung der Staaten ab,
ein Prinzip, das seither giiltig ge-
blieben ist, wie etwa die Episode
der Finanzkrise von New York
gezeigt hat. Die damit geltende
Androhung, eine Staatsregie-
rung die Folgen finanzieller
MiBwirtschaft selbst tragen zu
lassen, ist zum einen in den
USA glaubwiirdig, weil in dem
Verbund von 50 Staaten jeder
einzelne Staat zu Jklein®” ist, um
eine Mehrheit fiir finanziellen
Beistand in einer Schuldenkrise
zu gewinnen. Zum anderen
verfiigen die Staaten iiber hin-
reichend groBe Steuerbasen, so
dal} ihnen eine Losung eines
Schuldenproblems in eigener
Regie zugemutet werden kann
(Eichengreen und von Hagen,
1995),

Politische Union und
Wihrungsunion:
Vertikale Konflikte

Kennzeichnend fiir die Ent-
wicklung der USA als Wih-
ru.ngsunion 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 gepragt: einer, die
in der Tradition Jeffersons eine
Zentralisierung des Geldwesens
zu verhindern suchte, und einer
anderen, die in der Tradition
Hamiltons eben diese Zentrali-
sierung  vorantreiben  wollte
(McCulley, 1992). Erstere setzte
auf Demokratie und Dezen-
tralisierung  politischer  und
wirtschaftlicher Macht und ver-
korperte vornehmlich argrari-
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sche Interessen; jegliche finanzi-
elle 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 gegeniiber
den Bundesstaaten ermaoglichte
eine zunehmende Zentrali-
sierung auch der geldpolitischen
Institutionen. Die Zeit bis zum
Biirgerkrieg  (1861-65) war
durch abwechselnde Bewe-
gungen in beide Richtungen
gepragt.

Nach Artikel I Absatz 10 der
amerikanischen Verfassung sind
die Bundesstaaten nicht berech-
tigt, Papiergeld auszugeben.
Dieses Verbot reflektiert die
starke Abneigung gegen Papier-
geld, die sich aufgrund der
Inflation in den Revolutions-
jahren entwickelt hatte (Russell,
1991). Interessant fiir Europa
ist der geschichtliche Hinweis,
dal} die Verfassungsviter dar-
tiber hinaus mit dem Verbot
bundesstaatlicher ~ Wihrungen
die fir die Entwicklung des
Binnenhandels storende Varianz
der Wechselkurse ausschlieBen
wollten (Rolnick et al., 1993).

Dennoch war es den Staats-
regierungen moglich, sich eine
Quelle  monetarer  Defizit-
finanzierung zu verschaffen. Die
Verfassungsvorschrift lieB 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 Zahlungsfihigkeit des
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ausgebenden Instituts mit einem
Diskont  gehandelt
Einer Vielzahl derartiger Staats-
banken standen Ende der 1780er
Jahre nur drei iberregionale
Banken gegentiber.

Die Griindung einer finan-
ziell starken Nationalbank war
¢in zentrales Element des finan-
ziellen Sanierungsplans fir die
junge Republik, den Finanz-
sekretir Hamilton Ende der
1780er Jahre vorlegte. Trotz
\crla\\ungsrcchl]uhv r Bedenken
unterzeichnete George
Washington 1791  das
Gesetz tber die Griindung
der Ersten Bank der
USA, das der Bank eine
20jahrige Lebenszeit be-
scherte. Die Bank hatte das
Monopol zur Haltung von
Einlagen der Regierung
und zur Vergabe von
zinsgunstigen Krediten an die
Bundesregierung; die von ihr
ausgegebenen Banknoten waren
— neben Gold und Silber — als
Zahlungsmittel fiir Steuerver-
bindlichkeiten anerkannt. Zur
Sicherung des Pariverhiltnisses

wurden.

war ihre Notmausgabc auf

den Wert des Eigenkapitals be-
grenzt. Gegeniiber den Staats-
banken nahm die Erste Bank
rasch eine dominierende Stel-
lung ein. Trotz ihres finanziellen
Erf'olgs loste Prasident Madison
jedoch mnach dem politischen
Machtwechsel die Erste Bank
nach Auslaufen ihrer Konzession
1811 auf. Die Abneigung gegen
die M.}chtste[lung der Staatsbank
und das MiBtrauen gegen aus-
die be-
deutende Anteile der Ersten

landische Investoren

Bank hielten, waren zu grob.
Infolge der Auflosung der Bank
kam es rasch wieder zu einer
Zunahme der Zahl der Staats-
banken und des Umlaufs der

ONEB

von ihnen ausgegebenen Bank-
noten

Der Krieg gegen England
(1812-13), den die Bundes-
regierung zum Teil durch die
Ausgabe von Schatzamtscheinen
mit teilweisem Zahlungsmittel-
charakter finanzierte, stellte
die Regierung vor neue Ver-
schuldungsprobleme. 1814 sus-
pendierten alle Banken auBer-
halb von N(‘uenghnd die
Einlosung von Banknoten in
Gold- und Silbermiinzen. 1816
entstand vor diesem Hinter-
grund die Zweite Bank der UISA,
ebenfalls mit einer Konzession
fir 20 Jahre und weitgehend
nach dem Muster der Ersten
Bank gestaltet. Damit schwang
das Pendel wieder zuriick in
Richtung groBerer geldpoliti-
scher EinfluBnahme der Bun-
desregierung, lhr EinfluB} wurde
durch die Urteile des Obersten
Gerichtshofs in McCulloch v.
Maryland und Osborn v. Bank of
the US gestirkt, in denen der
Gerichtshof Versuche einzelner
Staatsregierungen, Zweigstcllcn
der Zweiten Bank steuerlich
zu diskriminieren,
(Faulkner, 1957).

Fatalerweise  geriet  die
Zweite Bank jedoch ins Zentrum

untcrsagtc

des Konflikts zwischen der
Bundesregierung  und  den
Staaten im Siiden und Westen
der USA. Dort hatte der Kollaps
der Agrarpreise von 1818/1819
zur  Zahlungsunfahigkeit des
Agrarsektors gefiihrt, die ihrer-
seits die im wesentlichen auf die
Kreditversorgung der Farmer
ausgerichteten Banken in die
Zahlungsunfahigkeit trieb. Bank-
paniken waren die Folge und
fithrten dazu, dal} zahlreiche
Banken im Siiden und Westen die
Einlosung ihrer Banknoten sus-
pmdicrtcn. Die Regierungen
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der betroffenen Staaten reagier-
ten mit der Errichtung von
Banken, welche die Kreditver-
sorgung der Farmer aufrechter-
halten sollten, deren Banknoten
jedoch aufgrund der Inkon-
vertibilitit mit hohen Ab-
schligen  gehandelt  wurden.
Nachdem die Regierungen diese
Noten zur Steuerzahlung akzep-
tierten oder in anderer Weise
bevorzugten, war damit de facto
und gegen die Verfassung ein-
zelstaatliches Geld geschaffen.

In dieser Lage dringte die
Zweite Bank auf die baldige
Riickkehr der Banken im Siiden
und Westen zur vollstindigen
Konvertibilitit ihrer Noten. Sie
sah dies ecinerseits als Voraus-
setzung dafir, ihr Geschaft im
Siiden und Westen auszuweiten,
andererseits sah sie sich durch
die Politik der Bundesregierung
dazu veranlaBt. Wihrend Regie-
rungen und Gerichte der Region
die im Grunde illegale Be-
schrinkung der Konvertibilitat
von Banknoten duldeten, setzte
sich die Zweite Bank in
Bundesgerichtshofen, die keinen
solchen  Schutz  gewihrten,
durch. In der Folge wurden die
Banken zur Riickkehr zur
Konvertibilitat gezwungen; eine
Aktion, welche die regionale
Wirtschaftskrise verstarkte,
auBerhalb der Region aber als
Durchsetzung einer nationalen
Wihrung gepriesen wurde.

Die Wahl Prasident Jacksons
1828 anderte das politische Bild.
Jackson war ein  erklirter
Gegner der Zweiten Bank sowie
jeder Konzentration finanzieller
Macht, hinter der er undemo-
kratische EinfluBnahme wit-
terte. Nachdem Jacksons erster
Bericht zur Lage der Nation
1829 sich deutlich gegen die
Zweite Bank wandte, begannen
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im KongreB Bemiihungen, die
Verlingerung ihrer Konzession
moglichst frih zu sichern.
Gerade dadurch wurde jedoch
der Konflikt um die Zweite
Bank zur zentralen politischen
Auseinandersetzung.  Nicholas
Biddle, seit 1823 Prasident der
Zweiten Bank, besal das politi-
sche Ungeschick, sich auf einen
offenen Konflikt mit dem
Prasidenten einzulassen, in des-
sen Verlauf er durch eine restrik-
tive Kreditpolitik die USA in die
Rezession der ,Biddle Panik®
stiirzte.  Sein  eigenmichtiger
Konfrontationskurs trug letzt-
lich zu Jacksons politischer
Starkung bei, de dieser die
Waihler von dem Ubel finanziel-
ler Machtkonzentration iiber-
zeugte. Unmittelbar nach Jack-
sons Wiederwahl 1832 ver-
abschiedete der KongreB ein
Gesetz zur Verlingerung der
Konzession der Zweiten Bank,
das Jackson durch sein Veto ver-
hinderte. Nachdem sich der
KongreB unfahig zeigte, Jacksons
Veto zu iiberstimmen, war das
Schicksal der Bank besiegelt.
1836 endete ihre Konzession.
Die finanziellen Unruhen, die
ihre Auflosung begleiteten, tru-
gen mit zu der Rezession und
damit den Verschuldungskrisen
einzelner Staaten am Ende der
1830er Jahre bei (Temin, 1969).

Die Periode von 1836 bis
zum Biirgerkrieg war cine Ara
geldpolitischer  Dezentralisie-
rung, die Zeit des sog. Freien
Bankwesens. Bis 1862 gab es
keine Notenausgabe durch eine
von der Bundesregierung kon-
zessionierte  Bank,  dagegen
nahm die Zahl der Staatsbanken
und privater Banken rapide zu.
Ein wirklich ,freies* Bankwesen
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
Finanzierungsquelle sicherten
(Selgin, 1988). Zugleich wurde
das Schatzamt zur Bank des
Bundes. Das Minzgeld-Dekret
von 1836 verpflichtete es,
Zahlungen nur noch in Hartgeld
zu akzeptieren, wihrend der
Independent Treasury Act der
Regierung Van Buren dem
Schatzamt das Halten von
Einlagen bei Staatsbanken unter-
sagte. Tatsichlich bestand der
Geldumlauf — neben Miinzen —
aus einer Vielzahl unterschiedli-
cher Banknoten, die mit zum
Teil sehr verschiedenen Diskon-
ten gehandelt wurden (Faulkner,
1957).

Parallel zu diesen Ent-
wicklungen vollzog sich die
Festigung der politischen Inte-
gration der USA. Drei wichtige
Entscheidungen des Obersten
Gerichtshofs verdeutlichen den
Prozel (Stephenson et al,,
1988). 1803 etablierte der Ge-
richtshof in Marbury v. Madison
seine  Autoritat als hdchste
Instanz in Konflikten zwischen
Staats- und Bundesregierungen.
Die schon erwihnte Entschei-
dung in McCulloch v. Maryland
(1819) besagte, dall Bundes-
staaten sich MaBnahmen der
Bundesregierung nicht wider-

setzen durfen, wenn die
Verfassung die Autoritit der
Bundesregierung impliziert.

1824 entschied der Gerichtshof
in Gibbons v. Ogden, daf
Gesetze der Bundesregierung in
Bereichen, in denen die Ver-
fassung ihr explizit Autoritit
gewihrt, konkurrierende Vor-
schriften der Staatsregierungen
auller Kraft setzen.

Der Biirgerkrieg war der
Hohepunkt dieser Entwicklung.

N

Er manifestiert das Prinzip, daf3
Bundesstaaten die USA nicht
verlassen konnen. Die Stirkung
der Bundesregierung durch den
Ausgang des Krieges schlug sich
auch in geldpolitischer Hin-
sicht nieder (Parthemos, 1988).
Bereits wihrend des Krieges
autorisierte der KongreB in den
Legal Tender Acts von 1862
Lincolns Finanzsekretair Chase
zur Ausgabe von Schatzanwei-
sungen, die nicht in Edelmetall
konvertierbar waren und als
Zahlungsmittel fiir alle privaten
und  offentlichen  Schulden
galten, den sog. .greenbacks”.
Das Finanzministerium wurde
dadurch zu einer geldschopfen-
den Instanz. Ende 1865 bestand
rund die Halfte des Geldumlaufs
aus ,greenbacks®,

Der KongreB war jedoch
nicht bereit, ein von der Bundes-
regierung ausgegebenes Papier-
geld als alleiniges Zahlungsmittel
zuzulassen — zu groB war die
Sorge, dal} die Regierung durch
verschwenderische  Staatsaus-
gaben die Inflation antreiben
wiirde (McCulley, 1992). Selbst
Chase war als Finanzsekretar
davon ausgegangen, dafll die
~greenbacks® in Friedenszeiten
wieder eingezogen wiirden und
die Bundesregierung sich damit
aus dem ProzeB der Geld-
schopfung zurtickziehen wiirde.
Eine entsprechende Resolution
fand 1865 im KongreB eine
Unterstiitzung von 144 zu sechs
Stimmen. Mit Gesetz vom
12. April 1866 beschlofl der
KongreB, die ,greenbacks" nach
dem Biirgerkrieg wieder einzu-
zichen. Dieses Vorhaben wurde
jedoch angesichts der Nach-
kriegsrezession 1868 vom Kon-
greB suspendiert.

Die  VerfassungsmaBigkeit
der Geldschopfung durch die
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blieb nicht
Wie umstrit-

Bundesregierung
unangefochten.

ten sie war, wird in den
einschligigen  Urteilen  des
Obersten Gerichtshofs deutlich.
In Hepburn v. Griswold ent-
schied der Gerichtshof 1870,
daB der KongreB nicht die
Autoritit besitze, ,greenbacks”
zu gesetzlichen Zahlungsmitteln
zu erheben. Faszinierend an
diesem Urteil ist nicht zuletzt,
dall es von demselben
Chase, der inzwischen Oberster
Richter geworden war, verfaBt
wurde (Friedman und Schwartz,
1963). Obwohl der Fall sich auf
die Nachkriegsschopfung von
wgreenbacks® bezog, implizierte
das Urteil auch die Unzu-
lassigkeit der Geldschopfung
wahrend des Krieges. In Knox

Lee (1871) benutzte jedoch
der Gerichtshof — der Kongre$3
hatte inzwischen zwei Sitze im
Obersten Gericht mit Befiir-
wortern der ,greenbacks” neu
die erste Gelegenheit,
den fritheren Spruch zu revi-
und die Verfassungs-
miBigkeit der Ausgabe von
.,grecnha(‘ks“ als Zahlungsmittel

1 bestitigen. Damit war die
Macht der Bundesregierung in
monetiren Dingen erheblich
gefestigt.

Andererseits hatte sich
KongreB die Ansicht verbreitet,
daBB das seit 1836 geltende
System einer ungeordneten Viel-
zahl von notcnausgchcndvn Ban-
ken, die in den Bundesstaaten
konzessioniert waren, ineffektiv
sei. Zur Reform c[lcsu Systems
erlieB der Kongref3 1863 das
Nationale Bankgesetz. Es sah die
Vergabe von Bankkonzessionen
durch die Bundesregierung vor
und schuf dadurch die Grund-
lage fiir ein nationales Banken-
system. Zur ausreichenden Kre-

eben

besetzt

dieren
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dit\'ersorgung des Staates — und
damit zur Begrenzung des
Umlaufs der ,greenbacks"
wurde die Banknutcnausgaln
der Nationalen Banken an den
Erwerb von Regierungsanleihen
gebunden. Die Erhebung einer
Strafsteuer von 10% auf die
Notenausgabe von Banken mit
bundesstaatlicher = Konzession
gah den Nationalen Banken
de facto das Monopol der
Banknotenausgabe (Parthemos,
1988).

Das neue Bankgesetz war ein
Kompromil}
Bestreben fiir
nationale Kontrolle des Geld-
wesens und dem von der Furcht

zwischen dem

eine starkere

vor zu grofler Machtkon-
zentration begriindeten Behar-
ren auf geldpolitischer Dezen-
tralisierung, Es transferierte das
Prinzip des Freien Bankwesens
von der bundesstaatlichen auf
die nationale Ebene, indem es
die Zulassung einer unbegrenz-
ten Zahl von Banken unter natio-
naler Konzession vorsah, mit der
alleinigen Einschrankung, dal}
die  Antragsteller  fir
Konzession !wmmmte Minimal-
anforderungen erfiillen muBten.
Um Banknoten ausgeben zu
kénnen, mulliten Banken mit
nationaler Konzession US- Regie-
rungsanleihen im Wert eines
Drittels ihres eingezahlten Kapi-
tals erwerben und beim Finanz-
ministerium  gegen  Schatzan-
weisungen hinterlegen. Die er-

eine
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haltenen Schatzanweisungen —
anfinglich im Wert von 90%,
spater im vollen Wert der hin-
terlegten Anleihen — konnten
anschlieBend bei der Wihrungs-
aufsichtshehorde (Comptroller
of the Currency) gegen nationale
Banknoten eingetauscht werden:
Diese Banknoten hatten ein stan-
dardisiertes Emblem auf der
Vorderseite und trugen den
Namen der ausgebenden Bank
auf der Riickseite. Die Banken
unterlagen dariiber hinaus einer
Reservepflicht. Nationale Bank-
noten wurden so indirekt zu
einer Verbindlichkeit des Finanz-
ministeriums.

Mit dem National Currency
Act von 1864 erhielt die Bun-
desregierung die Kontrolle iiber
den maximalen Betrag ausste-
hender nationaler Banknoten;
1865 beschloB der KongreB, die
regionale Verteilung der emit-
tierten Banknoten an die Bevol-
kerungszahl der Staaten zu
kniipfen. Wihrend das Ziel die-
ser Vorschrift die Schatfung eines
objektiven Standards zur regio-
nalen Verteilung des Geldum-
laufs war, verstiarkte das Gesetz
regionale monetire Konflikte,
indem es das Geldangebot in den
wirtschaftlich  weniger ent-
wickelten Regionen kiinstlich
verknappte.

In der Folge der Bankpanik
von 1873 unternahm der
Kongre mehrmals Versuche,
den Umlauf an ,greenbacks® zu
erhohen. Diese Versuche kulmi-
nierten in der ,inflation bill* von
1874, in der KongreB und Senat
einer Erhohung des Umlaufs zu-
stimmten. Dieses Gesetz schei-
terte am Veto Prisident Grants;
kurz darauf verabschiedete der
Kongrefl ein Gesetz, das den
maximalen Umlauf der ,green-
backs“ endgiiltig fixierte. Nach

GINB
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den Wahlen von 1874, in denen
die Republikaner die Kontrolle
im Kongrell verloren, folgte
1875 das Gesetz zur Riickkehr
zur Goldkonvertibilitat, die fur
Anfang 1879 vorgeschen war,
Dieses Gesetz sah zugleich den
vollstindigen Einzug der ,green-
backs* vor und hob die Ober-
grenze der Ausgabe von Bank-
noten auf, so daB Banken in der
Notenausgabe keinen Restrik-
tionen unterlagen. Der Riickzug
der Bundesregierung aus dem
Geldwesen war damit vorge-
zeichnet,

De facto verlich dieses
Gesetz aber dem Finanzsekretar
erheblichen Entscheidungsspiel-
raum in der Steuerung des
Umlaufs an ,greenbacks®. Als der
KongreB 1878 mit dem Bland-
Allison Act die Einzichung der
ngreenbacks® stoppte, war das
Resultat gerade umgekehrt als
urspriinglich gedacht: Noten der
Bundesregierung waren damit
zum festen Bestandteil des
Geldangebots  geworden und
ihre deutliche Machtstellung in
der Geldpolitik zementiert.

Die Gesetzgebung wahrend
und nach dem Birgerkrieg
hinterlieB den USA ¢in Wih-
rungssystem, das durch den
Kompromill zwischen Befiir-
wortern und Gegnern geldpoli-
tischer Zentralisierung gekenn-
zeichnet war — ein denkbar
ungeeignetes System. In diesem
gemischten System war das
Geldangebot an das Volumen
ungetilgter Schuldverschreibun-
gen der Bundesregierung gebun-
den. Fiel der Zins auf Regie-
rungsanleihen,  kauften  die
Banken weniger Anleihen und
im Endeffekt fiel der Geld-
umlauf. Die Bemiihungen der
Bundesregierung in der Zeit
nach dem Birgerkrieg, die




ausstechende  Staatsschuld zu
verringern, bedeuteten mone-
tar, dal} die Gcldu-rsurgung
nicht mit dem Trend der
realen Giiterproduktion wach-
sen konnte,

Zugleich entstand durch die
Verpflichtung  zur
haltung ein pyramidenformiges
System mit kleinen Banken
lindlichen Gebieten an der
Basis und den New Yorker
Banken an der Spitze. Diese
Struktur forderte die zuneh-
mende Dominanz der New
Yorker Banken und damit zu-
gleich der Investmentbanken
tiber die Handelsbanken. Das
Geldangebot besall in diesem
System keine ausreichende Ela-
stizitat, um auf saisonale oder

Reserve-

rtgmnalv Schwankungen der
Geld- und Kr(‘dlmachlraﬂt‘ Zu
reagieren, so dall es |nshuun
dere w;ihrcml der Erntesaison
immer wieder zu Bankkrisen
kam (vgl. Dwyer und Gilbert,
1989).

Die Bankpanik von 1907
wurde zum Ausloser einer
Rcfnrmlw\wgung, an deren
Ende 1913 die Schaffung des
Federal Reserve System stand.
Auch hier ist das vertikale
Konfliktpotential, die Ausein-
andcrsctzung zwischen Befir-
wortern und Gegnern einer
Kontrolle der Geldpolitik durch
die Bundesregierung, prigend.
Vorschlige eines Systems auto-
nomer, Reserve-
banken standen Plinen eines
zentralisierten  Systems unter
Kontrolle des Prasidenten ge-
gvnﬂhcr (McCulle'\', 1993). Die
endgiiltige Losung entwickelte
sich dezentraler als Prasident
Wilson dies  vorhergesehen
hatte. Wihrend die Banken die
Vorstande der regionalen Reser-

rvgmnaler

vebanken des neuen Systems
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besetzten, oblag dem Prisident
das Recht der Besetzung des
Federal Reserve Board. Letz-
teres operierte als unabhingige
Institution, so dal3 weder poli-
tische Macht noch der EinfluBl
des Finanzsektors das System
dominieren sollte, Die Mitglied-
schaft im System war freiwillig;
1930 waren etwa ein Drittel
aller Banken Mitglieder, dar-
unter alle Banken unter natio-
naler Konzession und die mei-
sten groflen Banken unter
bundesstaatlicher Konzes-
sion. Insgesamt kontrol-
lierten Mlu_lwdsbanl\« n
etwa zwei Drittel aller
Bankaktiva in den USA
(Patrick, 1993).

Das Federal Reserve
System wurde zur noten-
ausgebenden  Institution.
Die gewiinschte Elastizitat
des Geldangebots sollte durch
die M()‘gllthkt‘lt erreicht wer-
den, Handelswechsel und ahnli-
che kurzfrisligc Kreditinstru-
mente bei den Reservebanken zu
diskontieren. In dem urspriing-
lichen System
Reservebanken in ihren finan-
ziellen Operationen Offen-

waren die

marktgeschifte und Fixierung
des Diskontsatzes — autonom.
Ein Mindestmall an Koordi-
nation ihrer Geschafte (‘rf()lgt(‘
lediglich durch das Federal
"'\tlxlsor\ Committee, das ]L‘([ULh
allein beratende Funktion hatte.
In dem neuen System lag die
Entscheidungsmacht vornechm-
lich bei den Priasidenten der
rcgionalcn Reservebanken. Die
halbjahrliche ~Konferenz der
Prasidenten entwickelte sich zu
dem wichtigsten Entscheidungs-
gremium fiir die Grundsitze der
Politik des Systems (Parthemos,
1990). 1923 wurde das Open
Market Investment Committee

ONEB
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gcschainra, in dem je ein Ver-

treter der regionalen Reserve-

banken sal und das die regiona-
len Offenmarktoperationen ko-
ordinieren sollte. Das 1930 ins

Leben gerufene Open Market

I’ulic_v Committee wurde mit

der Festlegung der Konditionen

der Offenmarktgeschifte fiir das
gesamte System betraut. Seine

Mitglieder waren explizit an

Weisungen ihrer regionalen Vor-

stinde gebunden.

Die grofite Schwiche dieser
Losung lag in der man-
gelnden  Entscheidungs-
fahigkeit in Situationen, in
denen die regionalen Ver-
treter  unterschiedlicher
Ansichten tiber den Kurs
der Geldpolitik waren.
Sie wurde eine Zeitlang
durch die Fiihrungsquali-
titen Benjamin Strongs,

des Prasidenten der New Yorker

Reservebank, tiberdeckt, trat je-

doch nach dessenTod 1928 offen

zutage. Friedman und Schwartz

(1963) argumentieren, daf} die

mangelnde Entscheidungskapa-

zitat die Unfihigkeit der ameri-
kanischen Geldpolitik im Um-
gang mit der beginnenden

GroBen Rezession erklart. Das

flberge\\'icht regionaler Inter-

essen  gegeniiber der Not-
wemligkeit, einen nationalen
geldpolitischen Kurs zu ent-
wickeln, verstarkte die Ineffi-
zienz der Reaktion auf die Wirt-
schaftskrise (von Hagen und

Siippel, 1994). In der Deflation

der beginnenden Wirtschafts-

krise emittierten cinige Staaten
kurzfristige Schatzanweisungen,
die partiell Zahlungsmittelcha-
rakter hatten. Dadurch wurde
das nationale Wahrungssystem
teilweise erodiert.

Angesichts dieser Situation
tat Prasident Roosevelt mit dem

ONB

Bankgesetz von 1935 den ent-
scheidenden Schritt. Er ersetzte
das Open Market Policy
Committee durch das Federal
Open Market Committee, in
dem sieben von der Bundes-
regierung ernannten und vom
l(ongrcﬁ bestitigten Gouver-
neuren nur noch finf stimm-
berechtigte Prasidenten der re-
gionalen Reservebanken gegen-
tiberstehen. Dartiber hinaus ver-
pflichtete das Gesetz die regio-
nalen Bankprisidenten, nicht als
Delegierte ihrer Banken zu
stimmen. Die Ernmmung der
regionalen Prisidenten wurde
von der Zustimmung des Board
abhangig gemacht. Gleichzeitig
gaben die Banking Acts von 1933
und 1935 der Bundesregierung
die Autoritat der Regu]ierung
der Bankzinsen und damit des
direkten Eingriffs in das Bank-
geschift und der Steuerung des
Geldangebots. Damit war der
heutige Grad der Zentra-
lisierung der amerikanischen
Geldpolitik erreicht, ein Schritt,
der durch den Machtzuwachs
der Bundesregierung gegeniiber
den Bundesstaaten im Zuge der
Politik des New Deal maglich
wurde.

Lektionen fiir die EWU

Unser Uberblick iber die
geschichtliche Entwicklung der
USA als Wahrungsraum ver-
deutlicht den steten Konflikt
zwischen dem wirtschaftlichen
Interesse an monetarer Inte-
gration einerseits und dem poli-
tischen MiBtrauen gegenﬁht"r
finanzieller Machtkonzentration
in den Handen der Bundesregie-
rung andererseits. Er ist Aus-
druck dessen, was wir eingangs
als das vertikale Konfliktpoten-
tial bezeichnet hatten. Das ver-
tikale Konfliktpotential fithrte
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dazu, dal Bewegungen in
Richtung groBerer  geldpoli-
tischer lnt(-graliun stets nur
mf')glich wenn  die
Zentralregierung diese durch
eine Ausweitung ihrer politi-
schen Macht durchsetzen
konnte.

Das Beispiel der USA ist
interessant, weil es die Ambi-
valenz der Bezichung zwischen
monetarer und politischer Inte-
gration verdeutlicht. Es zcigt
nicht die Notwendigkeit politi-
scher Integration als Vorbedin-
gung flir monetire Integration,
denn es impliziert nicht, daf}
eine amerikanische Wihrungs-
union mit weniger politischer
Integration nicht adiquat hitte
funktionieren
Beispiel verdeutlicht aber, dal}
das Wechselspiel einer allmihli-
chen Ausweitung der politischen
und monetiren Integration bei
gegebenen fiskalischen Institu-
tionen zu einer Balance fiihrt,
die nicht unbedingt wiinschens-
wert ist. Besonders lehrreich fir
die Entwicklung Europas er-
scheint die Zeit zwischen 1865
und 1935: eine Zeit, in der die
p()litische Int(‘grati{m
zu stark war, um eine vollige
monetare l)vzcmralisicrung ZU
tolerieren,

waren,

konnen. Das

bereits

aber zu schwach,
um den fiir ein befriedigendes
Funktionieren einer \Vﬁhrung&
union notwendigen Grad mo-
netarer Zvntralisicrung Zu er-
zeugen.,

Die Lektion fir Europa ist
daher, dal} _ein billchen® mehr
politische Integration zusam-
men mit monetarer Integration
schlechter sein mag, als entwe-
der ein geringer Grad oder ein
hoher Grad der Integration in
beiden Dimensionen. Dagegen
mag man einwenden wollen, dal
die europiischen Institutionen

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE TAGUNG 1996

besser gegen politische Einfliisse
geschiitzt seien als die amerika-
nischen, da sie durch internatio-
nale Vertrige geschaffen sind,
deren Andvrung auch ein
Europidisches Parlament nicht
erreichen kann. FEine
Ansicht zige sich jedoch auf die
Wunschvorstellung zuriick, dal}
politische und wirtschaftliche
Interessen verschwinden, wenn
nur die politischen Grundsitze

solche

auf dem Papier geregelt sind.
Realistischer erscheint die Er-
wartung, dall die rele-
vanten Interessengruppen
Wege finden, um ihren
EinfluB zum Tragen zu
bringen. Die Balance zwi-
schen  einer partiellen
politischen und der mo-
netiren Integration wird
sich in Europa
manifestieren als in den
USA, aber sie wird damit nicht
automatisch wiinschenswerter.

Wie steht es um die Mog-
lichkeit weitergehender fiskali-
scher Integration in dieser Bezie-
hung? Wir haben argumentiert,
dal  zunchmende fiskalische
Integration das horizontale Kon-
fliktpotential in der Wihrungs-
union mindern und damit die
Notwendigkeit einer den Zu-
sammenhalt der Union garantie-
renden zentralen Macht vermin-
dern kann. Auf das vertikale
Konfliktpotential wirkt fiskali-
sche Integration dagegen cher
positiv. Im Endeffekt konnte die
Einrichtung etwa einer europai-
schen Arbeitslosenversicher ung
in Verbindung mit einem relativ
geringen Grad politischer Inte-
gration die Wahrungsunion da-
her ebensogut destabilisieren
wie stabilisieren. Konkret be-
deutet dies: Der aus kurz-
fristiger, politischer Perspektive
attraktive Weg, die Wihrungs-

anders
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union mit ,ein billchen mehr*
fiskalischer und ,ein biBichen
mehr® politischer Integration zu
verbinden, kénnte geradewegs
zur schlechtesten aller Losungen
fithren.

Eine zweite Lektion betrifft
die Aussichten fir eine  kleine®
EWU. Bleibt die EWU auf eine
kleine Gruppe von Staaten in der
Europiischen Union beschrinkt,
so wird innerhalb dieser Gruppe
der Wunsch entstehen, den Grad
der fiskalischen und politischen
Integration méglichst rasch iiber
das kritische Niveau hinaus vor-
anzutreiben, das zur Stabili-
sierung der Wihrungsunion er-
forderlich ist. Die Folge wire
die Entstchung eines engen
Staatenbundes innerhalb  der
Europiischen Union, die da-
durch in zwei Gruppen gespal-
ten wirde. Die  kleine* EWU,
die aus geldpolitischer Sicht
heute attraktiver und wahr-
scheinlicher erscheint, kénnte so
langfristig die curopiische Eini-
gung behindern. s
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Kommentar zu:
Fiscal Policy in EMU —
Sound Budgets as a Prerequisite for

Stability and Systemic Security

Worin besteht die Proble-
matik der Fiskalpolitik in einer
Wihrungsunion? Drei Punkte
werden hier genannt:

1. Die ,Non-bailout-Proble-
matik®,

2. Negative ,Spillover-Effekte®
bei tbermalligen Budget-
defiziten einzelner Mit-
glieder.

3. Anreiz zu verstarkten Bud-
getdefiziten, da durch die
Wihrungsunion die Kosten
der Deﬁzitﬂnanzierung sin-
ken.

Gros befaBt sich nicht
mit Punkt 1, sondern mit
der Problematik der ,Spillover-
Effekte® und dem Funktio-
nieren der Fiskalpolitik in
einer etablierten 'Wahrungs-
union.
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Aus seiner umfangreichen
und detaillierten Analyse greife
ich nur die zentrale Frage
der ,nachhaltigen Fiskalpolitik*
(ysustainable fiscal policy*) und
die Problematik der fiskalischen
sguidelines” heraus.

Gros stellt fest, dal} der
Grund fir fiscal guidelines”,
also von Kriterien, die sich auf
das  Budgetdefizit und/oder
die Staatsschuld beziehen, darin
liegt, eine ,sustainable fiscal
policy” abzusichern. Gros geht
von einer relativ schwachen
Forderung aus: ,Sustainability
could be broadly defined as a
situation in which under cur-
rent policy debt will not grow
without limit.“ Eine etwas
anspruchsvollere Definition lau-
tet: ,Sustainable policy” hilt die
Schuldenquote  (Staatsschuld/
BIP) konstant, und zwar auf
einem solchen Niveau, dall der
erforderliche  primare Uber-
schuB} ausreicht, um den Druck,
den der Zinsendienst der vor-
handenen Schuld erzeugt, zu
stabilisieren. Sieht man von der
Finanzierung der Budgetdefizite
durch Geldschépfung ab, so folgt
aus der Gleichung (6)

d(gtth) = defl‘l'b!(p—'yl),

daB fir den Fall p—y > 0,d. h.,
dall der Realzins die reale
Wachstumsrate {ibersteigt, ein
primérer (berschuff vorhanden
sein mul}, um die Zinskosten der
Staatsschuld (p—y)b, zu kompen-
sieren, d. h. —def, = b, (p—y,).
Nun ist die Pointe dieser For-
mel, daB sie die Staatsschuld
genau auf dem Ausgangsniveau
stabilisiert; d. h. auch Italien mit
einem b= 1,2 konnte Ffir
(p—y) = 0,02 mit einem Uber-
schuB von 2,4% des BIP die
Verschuldungsquote auf dem
Niveau b = 1,2 stabilisieren.

o= (D}Q’ﬁ -

VOI.KSW!RTSCHAFTLILHF TAGIIN(: I 996

Der Maastricht-Vertrag verlangt
allerdings, dafi die Schulden-
quote 0,6, d. h. 60% des BIP
nicht tiberschreiten soll. Dieser
Wert wurde zu einem Zeitpunkt
festgelegt, als Belgien und Italien
Schuldenquoten von iiber 100%
aufwiesen. Maastricht verlangt
mehr als ,sustainable fiscal
policy” in dem Sinne, dafi die
Schuldenquote  stabilisiert ist;
fiir die meisten Mitgliedstaaten
mub die Schuldenquote auf das
60% Kriterium zuriickgefithrt
werden. Um zu zeigen, was diese
Forderung impliziert, habe ich
Tabellen gcrechnet welche die
primaren Uberschiisse in Pro-
zent des BIP zeigen, die notwen-
dig sind, um in n-Schritten, aus-
gehend von einem Anfangswert
by, die geforderten b = 0,6 zu
erreichen. Die Tabelle zeigt die
Héhe der primiren Uberschiisse
in % des BIP. Italien beginnt mit
einem Startwert von b = 120.
Sollte es per 1. Janner 1999 das
Schuldenkriterium erfillen, so
miiBite es, um b = 60% zu errei-
chen, fir r — 6 = 0,02 zweimal
einen jihrlichen primiren Uber-
schul} von 32% des BIP erzielen.
Osterreich, mit einer offent-
lichen Verschuldung von etwa
0,68, braucht ecinen primiren
UberschuB von 5%, um das
Maastrichtziel 2zu erreichen.
Nehmen wir an, [Italien und
Osterreich hitten 25 Jahre Zeit,
so ware bei Italien ein Primar-
tiberschul von 4,2% und bei
Osterreich von etwa 1,5% des
BIP erforderlich.

Der primare Haushalts-
iberschuBl x, ist die Differenz
zwischen der Steuerquote T und
der Ausgabenquote g, ohne Zin-
sendienst. Der primére Uber-
schuB kann nicht beliebig erhdht
werden, da es eine Obergrenze
fiir die Steuerquote T und eine



Untergrenze fir die Ausgaben-
quote g gibt. Das Konigreich
Belgivn hat mit einem X, von
etwa 6% fir einige Jahre sicher-
lich eine Obergrenze fiir ein de-
mokratisches Regime erreicht.
Osterreich hat nach den groBen
politischen Anstren gungen  ein
Sparpaket implementiert, wel-
ches einen Primariberschul3 von
erzeugt. Welchen
okonomischen Sinn kann man
einem Kriterium
welches in hohem Malle uner-
fiillbare Implikationen enthilt?
Gros findet in seinem Bei-
lrag eine Antwort auf diese
Frage, indem Artikel
104 ¢ (2)in m'igincllcr Weise in-
terpretiert. Der Vertrag sagt, dal3
das Budgetdefizit 3% nicht tiber-
schreiten soll, daBl aber geringe
und temporire Uberschreitun-
gen zulissig sind. Der Punkt ist
klar und a]]umt in akzeptiert.
Dagegen sagt der Vertrag nicht,
daB die Schuldenquote bei cinem
Wert von 60% stehen soll. Die
beobachten,
~whether the ratio of govern-
ment debt to gross domestic

etwa 1,5%

zuerkennen,

er den

Kommission soll

product exceeds a reference va-
lue, unless the ratio is sufficiently
diminishing and approaching the
reference value at a satisfactory
pace.” Entscheidend ist die Aus-
sage, dal} sich die Schuldenquote
in die richtige Richtung hcwcg(‘n
mub, ,at a satisfactory pace®

Gros berechnet dic ,ange-
* Geschwindigkeit, in-
dem er die Kennzahlen des
Vertrages in die ihfgcntlc
Differenzengleichung  einsetzt:
b, —b, ~0,05(b,—0,6)

Diese Gleichung sagt, daf}
eine Schuldenquote by, die 0,6
iibersteigt, p. a. um 5% abgebaut
werden mulBl bzw. der Refe-
renzwert b, = 0,6 in 20 Jahren
erreicht werden muBl. Wird das

messene’
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Defizit auf 3% fixiert und ist die
nominelle Wachstumsrate 5%,
ergibt diese Formel einen Ab-
bau der Differenz von einem
Zwanzigstel p. a. Diese aus den
Parametern des Vertrages al)gw
leitete Anpassung ist sehr lang-
sam und mit meinen vorherge-
hendenTabellen kompatibel: Die
Schuldenquote namlich
nur reduziert werden, wenn es
Perioden gibt, in
Primartiberschiisse den Zinsen-
ubertreffen. Bei

kann

denen die

dienst einer

.-'-\npa.ssungspcriode von 20 ]ah-

ren sind auch sehr hohe Ver-
schuldungsquoten  riickfiihrbar
durch Primaruberschisse, die
auch politisch durchsetzbar er-
scheinen. Als  FuBnote sei
angemerkt, dalB} fir die USA
1945 b, = 120 war und dieser
Wert in 25 Jahren (Anfang der
siebziger Jahre) auf 50% gesenkt
wurde, damals unterstiitzt durch
ein hohes Wachstum der Wirt-
schaft sowie niedrige Zinsen fir
die Staatsschuld,

Mit dieser Interpretation hat
Gros auch die Bedeutung der
beiden Kriterien é\cklart Das
entscheidende  Kriterium st
auch far hohen
Staatsschulden, wie Italien und
Bu]gicn, das Defizitkriterium:
das Budgetdefizit soll 3% des BIP
nicht dberschreiten; dies mul}
Jahr fir Jahr strikt eingehalten

Lander mit

werden.
stimmte Wachstumsrate des BIP
(hier 0,05) wird die Schulden-

\-nrgugclwn eine be-
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quote langfristig (ndmlich in
20 Jahren) auf den Zielwert von
b = 0,06 herangefihrt. In die-
sem Sinne ist der Artikel 104 ¢
des Vertrages erfiillt, wobei das
Defizitkriterium im  strikten
Sinne gilt und das Schulden-

kriterium nur an der Tendenz
der Entwicklung und Geschwin-
digkeit der Anpassung (fiir die
Gros einen Wert nennt) beurteilt
wird. Dies ist eine wichtige
Klarstellung, die wir seinem

Beitrag verdanken. s

Primarer Budgetuberschufl in % des BIP

&9 1 2 3 4

b&o 1 2 3 4

135 | 386 | 3973 | 4088 | 4205
125 | 3353 | 3458 | 3566 | 3676
120 | 310 | 3201 3305 | 3411
100 | 2085 | 11,72 | 2261 | 2352
95| 1832 | 1945 | 2004 | 2087
90| 1578 | 1658 | 1739 | 1823
85| 1325] 1401 | 1479 [ 1558
80| 1071 | 1144 | 1218 | 1293
75| 818| 88B6| 957| 1028
70| 564 629| 696| 764
65| 31 371 3500 499

1351 47 57 673 781
125| 415 509| 607( 708
120| 388| 479| 573| &72
100 277 | 357 44 526
95| 25 327 407| 489
Q| 22| 297| 374| 453
85| 195| 266| 34 417
80| 167 | 36 307 38
5 14 206 | 274 344
01" 1321 175 24 307
65| 084| 145| 207 27

Tobelle 1:n=2.bs=60.r= 6,5

Tobelle 22n =20, bx =60, r =45

Die Spalte b zeigt den tatséchlichen Wert der Stautsschuldenquote im Ausgongszeitpunkt. Die Elemente der
Matrix bedeuten die primdren Uberschilsse in % des BIP die natwendig sind. um die Schuldenquote in
n fahren (n = 2, n = 20) ouf das Moastrichtkriteriurm b = 60% 2u reduzieren. Die Spalten r — 8 geben den um die
Wachstumsrate reduzierten Zinssatz r — 8 an. Den Berechnungen wurden vier Szenarien r — 8= 1% 2% 3% 4%

unterstellt.
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Kommentar zu:
Wahrungsunion, Fiskalunion,

Politische Union

Der  Beitrag  beschaftigt
sich mit der Beziehung zwi-
schen Wihrungsunion, fiskali-
scher Union und politischer
Union aus okonomischer Sicht,
Der Zusammenhalt einer Wih-
rungsuninn ist von zwei funda-
mentalen  Konfliktpotentialen
bedroht: einem horizontalen
und einem vertikalen Konflikt-
potential.

Die Wihrungsunion mit
einer einheitlichen Wihrung und
vollig liberalisierten und inte-
grierten Finanzmirkten bringt
fir alle Teilnehmer den Vorteil,
die Transaktionskosten, die sich
aus der Wechselkursunsicherheit
und den Umrechnungskosten
ergeben, signifikant zu redu-
zieren.,
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Aufgrund der einheitlichen
Geldpolitik durch eine unabhin-
gige Zentralbank, welche die
Preisstabilitit als vorrangiges
Ziel verfolgt, kommt es zu
ciner Reduktion
heitlichung der Inflationsraten
in der EWLI Dies ist ein Vorteil
fir Linder mit geringen Stabili-
tatserfolgen, konnte aber fir
Lander, die auch autonom die
Preisstabilitat  erreichen, ein
Nachteil sein,

Die Wihrungsunion erzeugt

die sogenannte Bailout-
Problematik”. Es besteht
die implizite Vereinbarung,
dafB finanziell in Bedring-
nis geratene Linder durch
die Mitglicder der Wah-
rungsunion unterstutzt
werden. Dies wirkt sich
negativ auf die zukinftige
finanzielle Position der
potentiellen ,Zahlerlinder® aus,
und aullerdem entsteht ein
~Moral-hazard-Proble
Sinne, daf} die finanziell schwa-
chen Linder die Wahrungsunion
als Versicherung gegen lliqui-
ditat betrachten, was die Anreize
fir eine disziplinierte Finanz-
poiitik verringert.

Punkte zeigen, dal}

die Wahrungsunion bei wirt-

schaftlich  heterogenen  Mit-
g!icdcrn, bei unterschiedlicher

Wirtschaftsstruktur, unterschied-

lichem Grad von Preis- und

Lohnflexibilitit,  unterschied-

lichen Priferenzen in der Geld-

politik und Staatsverschuldung
eine Verteilung der Vor- und

Nachteile fiir die verschiedenen

Mitglieder erzeugt, die in

hohem Malle ungleich ist. Eine

solche ungleiche Verteilung der

Vor- und Nachteile birgt nach

ein horizontales

und Verein-

m* in dem

Diese

von Hagen
I'\'()nﬂikrpo[cntia]. welches Span-
nungen, die zum Auseinander-

@ONEB

brechen der Union fithren kon-
nen, erzeugt.

Durch fiskalische
tion kann das horizontale Kon-
fliktpotential gemildert werden.
Bei Auftreten

Intvgm-

asvimim (‘tl'iSCht’ r

Schocks in  einzelnen Mit-
gliedslindern  kénnten Trans-
ferzahlungen der  Mitglied-
staaten oder einkommens- und

beschiftigungsgebundene  Zah-
lungen aus zentralen Fonds
Abhilfe schaffen. Fiskalische
Integration schlieBt ferner die
Koordinierung der nationalen
Fiskalpolitiken Ein-
richmng cines zentralen Haus-
haltes ein.

Der zweite Weg,
zontale  Konfliktpotential  zu
bewiltigen, liegt in der politi-
schen Integration. Diese voll-
zicht sich mit der Aufgabe natio-
naler Souveranitit und der
Schaffung einer zentralen politi-
schen Gewalt, welche die Union
auch dann zusammenhilt, wenn
die okonomischen
auseinanderstreben

und die

das hori-

Interessen
Allerdings
birgt die politische Integration
ein neues — ein sogenanntes ver-
tikales — Konfliktpotential, nam-
lich die Moglichkeit des MiB-
brauchs der zentralen Gewalt,
die Umverteilungsmechanismen
und fiskalischen Ressourcen fiir
die eigenen politischen Inter-
essen einzusetzen

Jirgen von Haucns Uberle-
gungen fihren zu dem SchluB,
dab ein geringer Grad der politi-
schen und fiskalischen Inte-
gration, d. h. die Schaffung eines
geringfiigigen  Budget- und
Transfermechanismus, die hori-
zontale Spannung kaum vermin-
wird, ,Begrenzte Mal-
nahmen in Richtung politischer
und fiskalischer Integration
destabilisieren die Wahrungs-

dern

union. Erst wenn die pulilischc
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und fiskalische Integration eine

kritische Masse tberschreitet,

haben weitere Schritte in diese

Richtung einen stabilisierenden

Einfluf3.“

Nach einem historischen
Uberblick iiber die Entwicklung
der monetiren und politischen
Integration in den USA gibt von
Hagen folgende ,Lektion fiir die
EWU*: ,Der aus kurzfristiger,
politischer Perspektive attrak-
tive Weg, die Wahrungsunion
mit ,ein billchen mehr* fiskali-
scher und ,ein biBchen mehr’
politischer Integration zu ver-
binden, kénnte geradewegs zur
schlechtesten aller Lésungen
fithren.“

Diesem SchluBl kann ich nur
schwer folgen. flberlegen wir
uns, wie die dritte Stufe der
Wihrungsunion etwa funktio-
nieren wird.

1. Die gesteigerte Mobilitat
der Giiter und der Produk-
tionsfaktoren Kapital und
Arbeit infolge der mone-
tiren Integration bedeutet,
daB die Besteuerung von
Kapital und Arbeit und auch
der Giiterstrome (value-
added tax) aullerst sensitiv
auf  Intra-EU-Differenzen
reagieren wird. Es wird fiir
die Mitgliedstaaten schwie-
riger, Steuersitze so festzu-
setzen, daB sie signifikant
iiber dem EU-Durchschnitt
liegen werden. Die Konse-
quenz wire eine Umleitung
der Giiter- und Dienst-
leistungsstrome  und  ein
steuerliches ,crowding out®
bei Investitionen. Kurz, ich
bin der Meinung, die mone-
tire Integration und die
intercuropdische  Konkur-
renz werden zu einer Har-
monisierung  der  Steuer-
systeme fiihren.
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2. Ich glaube (wie andere
Autoren, z. B. Bovenberg,
Kremers, Masson 1993),
daB ein zentrales Trans-
fersystem notwendig ist, um
die  Wahrungsunion  zu
stabilisieren. Durch den
Wegfall der Wechselkurs-
anpassung und durch die
zweifellos geringe Mobilitat
der Arbeitskrifte in Europa
sowie durch die vorhande-
nen Lohn- und Preisrigidi-
titen wird es notwendig
sein, die Wirkung nichtanti-
zipierter, negativer Schocks
durch budgetire MalBnah-
men — wenn schon nicht zu
kompensieren — so doch
abzuschwichen.

3. Wird es notwendig sein, die
Budgetdisziplin, die der
Maastricht-Vertrag als Ein-
trittskriterium fiir die Wih-
rungsunion  festlegt, bei-
zubehalten, um die Aus-
wirkungen von negativen
»Spillover-Effekten, die sich
aus ibermifBigen Budget-
defiziten ergeben, auf andere
Mitgliedstaaten zu vermei-
den?

Kurz, ich glaube, dafi die
Wihrungsunion durch einen
Mechanismus, der zunichst zu
ciner  Harmonisierung  der
Steuersysteme und zu einer
Kooperation der Budgetpolitik
unter den Mitgliedern fiihren
wird, erginzt werden muf und
daBi  dies eine notwendige
Bedingung fiir das nachhaltige
Funktionieren einer Wihrungs-
union ist. All dies ist maoglich
in kleinen Schritten und wird
sich graduell vollzichen; dazu
braucht es keines ,Pauken-
schlags®.

Eine weitere Vertiefung der
Wihrungsunion und Abstim-
mung der Fiskalpolitik setzt eine
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Angleichung der wirtschafts-
politischen — und vor allem
leistungsfahige — Institutionen
und eine politische Willens-
bildung auf Unionsebene voraus.
Zum Unterschied von Jiirgen
von Hagen bin ich nicht
der Meinung, dal zwischen
Wihrungsunion, fiskalischer Inte-
gration und politischer Inte-
gration eine ambivalente Be-
zichung herrscht, sondern die
politische Integration die Vor-
aussetzung fiir die Vertiefung
und Nachhaltigkeit der Wih-
rungsunion ist. Auch die Ge-
schichte der Wahrungspolitik
in den USA, iber die [iirgen
von Hagen in seinem Beitrag
berichtet, zeigt, daB@ erst der
schrittweise Ausbau der Macht
der Bundesregierung in den USA
die Einrichtung des Federal
Reserve System, d. h. die Zen-
tralisierung der Geldpolitik, er-
moglichte. s
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des Osterreichischen Gewerk-
schaftsbundes und ab 1987
Leiter dieser Abteilung; seit
1990  Direktor-Stellvertreter
der Arbeiterkammer Wien und
der Bundesarbeitskammer. In
dieser Funktion verantwortlich
fiir die Bereiche Wirtschaft—
Verkehr—Umwelt, Konsumen-
tenpolitik und EU-Koordination
der Arbeiterkammern; Mitglied
des Beirats fiir Wirtschafts- und
Sozialfragen; Aufsichtsrat meh-
rerer osterreichischer Unter-

nehmen.

Gerhard Randa,

geboren 1944 in Wien; Studium
der Betriebswirtschaftslehre an
der Hochschule fiir Welthandel
Wien; 1966 Diplomkaufmann;
von 1967 bis 1985 Zentral-
sparkasse und Kommerzialbank
Wien: Assistent des Direktors
fiir Organisation (1967), Direk-
tor, Leiter des Kreditressorts
(1981), Generalbevollmichtig-
ter (1985); wechselte 1986 als
Vorstandsmitglied in die Credit-
anstalt-Bankverein, wo er 1988
stellvertretender Generaldirek-
tor wurde; 1990 Generaldirek-
tor der Osterreichischen Lin-
derbank AG; Oktober 1991
stellvertretender  Vorsitzender
des Vorstandes der Z-Lander-
bank Bank Austria AG; seit
April 1995 Vorstandsvorsitzen-
der und Generaldirektor der
Bank Austria AG.

Alexander Van der Bellen,

geboren 1944 in Wien; 1968
bis 1976 Assistent am Institut
fir Finanzwissenschaft, Univer-
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sitat Innsbruck; 1972 bis 1974
Research Fellow am Internatio-
nalen Institut fiir Management
und Verwaltung, Wissenschafts-
zentrum Berlin; 1975 Habili-
tation; 1976 aubBerordentlicher
Universititsprofessor an  der
Universitat Innsbruck; 1977 bis
1980 Verwaltungsakademie des
Bundes, Wien; seit 1980 ordent-
licher Universititsprofessor fiir
Volkswirtschaftslehre an der
Universitat Wien; 1990 bis 1994
Dekan und stellvertretender
Dekan an der sozialwissenschaft-
lichen Fakultit; seit November
1994 Abgeordneter zum Natio-
nalrat,

Adolf Wala,

geboren 1937 in Diirnholz,
Kreis Nikolsburg/Tschechische
Republik; Matura an  der
Handelsakademie 1 der Wiener
Kaufmannschaft; 1957 bis 1965
Mitarbeiter in der Devisen-
abteilung der CA-BV, Funktion
eines Gruppenleiterstellvertre-
ters bzw. Gruppenleiters; 1965
Eintritt in die Oesterreichische
Nationalbank; Sachbearbeiter in
der Kreditabteilung (Biro fir
Refinanzierung),  umfassende
Ausbildung und Praxis auf dem
Gebiet der Firmen- und Bilanz-
analyse, weiterer Schwerpunkt
Exportrisikogarantie und -finan-
zierung; 1973 Vorstand des
Biiros des 1. Vizeprasidenten;
1980  Direktor-Stellvertreter
der Kreditabteilung (in dieser
Funktion Vorsitzender des ERP-
Priifausschusses,  Vorsitzender
des OeNB-internen Export-
komitees, Vertreter der OeNB
im Kapitalmarktausschufl sowie
Vertreter der OeNB im
Verwaltungsrat der Osterreichi-
schen Postsparkasse); seit Sep-
tember 1988 Generaldirektor
der Oesterreichischen Natio-
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nalbank (in dieser Funktion seit
1990 Vorsitzender der 1G-
Immobilien Gesellschaft mbH,
seit 1992 Vorsitzender des
Aufsichtsrates der Miinze Oster-
reich AG). November 1990
Verleihung des akademischen
Titels Ehrensenator der Techni-
schen Universitit Wien, April
1992 Ehrensenator der Wirt-
schaftsuniversitit Wien; Novem-
ber 1994 Verleihung des Golde-
nen Ehrenzeichens fiir Ver-
dienste um das LandWien.  gg,
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