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Was e rwar te t O s t e r r e i c h in 
d e r Wir t schaf t s - u n d 

W ä h r u n g s u n i o n d e r E G ? 

A ls letzte Stufe dei wiitschaft-
lichen Integiation stiebt die 
Europäische Gemeinschaft 

die Schaffung dei Wirtschafts- und 
Währungsunion (WWU) an.. In dei 
Wiitschaftsunion soll der Binnen
mai kt (ab 1993) zunächst duich 
wiitschaftspolitische Kooidination 
ergänzt werden Erst durch die Wäh-
r ungsunion (einheitliche Geldpoli
tik und Einheitswähiung) soll aus 
der EG (spätestens 1999) ein mit den 
USA vergleichbarer homogener Wirtschaftsraum geschaf
fen weiden Diese ehrgeizigen Ziele sind Kern des Ver
trags über die Europäische Union (EUV)') — des Vertrags 
von Maastricht Im EUV folgten die Verhandlungspartner 
letztlich dem Prinzip „one market , one money" 

Im Vorfeld der Ratifizierung des EUV traten in Europa be
reits erhebliche Turbulenzen auf (z B im EWS vor der 
Volksabstimmung in Frankreich) Angesichts der Ableh
nung Dänemarks ist das Datum des Inkrafttretens noch 
offen Dennoch kann man davon ausgehen, daß die we
sentlichen Inhalte des Vertrags von Maastricht umgesetzt 
werden Obwohl der Maastrichter Vertrag nur die EG-Mit
glieder betrifft, ist es nicht müßig, bereits jetzt die mögli
chen Auswirkungen eines derart weitreichenden Integra
tionsschrittes auch aus der Sicht eines Beitrittswerbers zu 
beleuchten Dabei wiid nur auf die ökonomischen Impli
kat ionen des Maastrichtei Vertrags, nicht aber auf die po
litischen Ziele (gemeinsame Außen- und Sicherheitspoli
tik, Schaffung der Europäischen Union) eingegangen. Zu
nächst beleuchtet der vorliegende Aitikel den Stufenplan 
zur WWU, die dabei zu beachtenden Konveigenzkri ter ien 
und letztlich die Anpassungsprobleme im Übergang zur 
Einheitswährung. Sodann werden die wirtschaftspoliti
schen Implikationen diskutiert Ob die WWU mehr oder 

Der Vertrag von Maastricht formuliert 
die Ziele und Maßnahmen zur 

Weiterentwicklung der EG sowohl auf 
politischer (Europäische Union) als 

auch auf wirtschaftlicher Ebene 
(Wirtschafts- und Währungsunion). 

Österreich wäre als eines von wenigen 
europäischen Ländern bereits jetzt für 

die WWU qualifiziert und hat auch 
gerade durch die enge Schilling-DM-
Bindung Erfahrung mit den Vor- und 
Nachteilen der Teilnahme an einer 

Währungsunion. 

weniger makroökonomische Stabili
tät bringt, wird anhand von Modell
simulationen untersucht Was Östei-
reich in der multilateralen W W U er
wartet (Aufgabe von Autonomie der 
Geldpolitik), kann anhand dei Er
fahrungen Österreichs mit der Hart-
wähiungspolitik (enge Bindung des 
Schillings an die DM) — die gleich
sam ein Labor für eine künftige 
I e i lnahme Österreichs an der WWU 
waren — demonstriert werden Eine 

sowohl qualitative als auch quantitative Abschätzung der 
Vor- und Nachteile bzw der gesamtwirtschaftlichen Effek
te dei W W U beschließt den Artikel 

In dre i S tufen zur E i n h e i t s w ä h r u n g 

Die EG will in e inem Dreistufenplan die Wirtschafts- und 
Währungsunion verwirklichen (siehe Kasten „Ziele der 
Wirtschafts- und Währungsunion") An deien Ende soll 
spätestens 1999 die Währ ungsunion mit einer einheitli
chen Wähiung und einer gemeinsamen Geldpolitik ste
hen Die Wirtschaftsunion ist im Gegensatz zur Wäh
rungsunion ein offener Prozeß. Sie beginnt mit der Schaf
fung des Binnenmarktes 1993 und wird begleitet von der 
Koordination dei nationalen Wirtschaftspolitik Die 
Giundsätze und Ziele der Koordination sind im Maas
trichter Vertrag sehr allgemein gehalten (Art 3a: „. sta
bile Preise, gesunde öffentliche Finanzen und monetäre 
Rahmenbedingungen sowie eine dauerhafte finanzieibare 
Zahlungsbilanz"). Haupt ins t rument der Koordinat ion der 
Wirtschaftspolitik, die unmittelbai nach der Ratifizierung 
des Masstrichter Vertrags zur Anwendung kommt, ist die 
multilaterale Überwachung (Art. 103)2) Zusätzlich zur ge-

') D i e in der Folge zitierten Artikel bez iehen sich auf d e n .Vertrag zur G r ü n d u n g der Europäischen U n i o n (EUF) der a m 7 Februar 1992 von den Vertrags
parteien unterze ichnet wurde Der EUV ist das Ergebnis der im R a h m e n der Regierungskonferenzen über die W W U und die Politische U n i o n geführten Verhand
lungen, die in R o m a m 15 Dezember 1990 eröffnet und am II D e z e m b e r 1991 in Maastricht z u m Absch luß gebracht w u r d e n Der E U V würde a m 1 Jänner 1993 . 
in Kraft treten, sofern alle (12) Rat i f ikat ionsurkunden hinterlegt worden sind ( A n R der S c h l u ß b e s t i m m u n g e n ) Durch das Nein 1 ' der D ä n e n am 2 Juni 1992 
fehlt diese Voraussetzung bereits 

") Bereits zu Beginn der ersten Stufe der W W U a m 1 Juli 1990 wurde das System der gegenwärt igen mult i lateralen Ü b e r w a c h u n g durch e ine Rats Verordnung festge
legt 
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Ziele der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) laut Vertrag über die „Europäische Union" 
(Maastrichter Vertrag) 

Wirtschaftsunion 
3 Säulen 

Vollendung des Binnenmarktes (1. Jänner 1993): Neue 
Gemeinschaftspolitikbereiche: Umweltpolitik, Indu-
striepoütik, berufliche Fortbildung, Förschungs- und 
Technologiepoiitik, Verbraucherschutz 

Wirtschaftspolitische Koordination („Subsidiaritätsprin-
zip" — Gemeinschaft wird nur tätig, sofern die Ziele auf 
Ebene der Mitgliedstaaten nicht erreicht werden kön
nen) 

Wirtschaftlicher und sozialer Zusammenhalt: Zusätzlich 
zu den bestehenden Strukturforids (Agrai-, Sozial-, Re
gionalfonds) wird ein ^Kohasionsfonds" für Griechen
land, Irland, Portugal, Spanien eingerichtet 

Währungsunion 
3 Stufen 

Liberalisierung des Kapitalverkehrs (1. Juli 1990). 

Alle Beschränkungen des Kapitalverkehrs sind .verbo
ten; vor dem I .Jänner 1994 überprüft der Rat Fort
schritte der Konvergenz im Wirtschafts- und Währungs
bereich. Gründung des EWI (Europäisches Währungsin-
stitut) am 1. Jänner.1994: Überwachung des Funktionie
rens des EWS, Vorbereitung auf das Europäische. System. 
der Zentralbahken (ESZB). ' • \ , ' 

.Der Rat entscheidet, ob die dritte Stufe, der WWU, am 
1. Jänner 1997 beginnen kann.;Bedingung: Die Mehrheit 
der Mitgliedstaaten muß die „Konvergenzkrilcrien" (sie
he Kasten) erfüllen, Sonst beginnt die dritte,Stufe der 
WWU am .l.Tänner 1999: Emheitswährüng (ECU), ge
meinsame Geldpolitik (gelenkt von der Europäischen 
Zentralbank im Rahmen eines ESZB). -

meinsamen Koordination wird die nationale Haushaltspo
litik hinsichtlich der Höhe der Finanzierung von Defiziten 
einer gemeinschaftlichen Disziplin unterworfen Diese 
Disziplin gilt ab 1, Jänner 1994 

Mit Beginn der dritten Stufe sind auch übermäßige öffentli
che Defizite verboten Dazu müssen noch Referenzwerte 
festgelegt sowie ein Verfahren zur Sanktionierung (Fristset
zung, Geldbußen) ausgearbeitet werden Ordnungspoliti
scher Rahmen bleibt die offene Marktwirtschaft mit freiem 
Wettbewerb (Art 3a) Der Maastrichter Vertrag will eine 
Stärkung der Rolle der Gemeinschaft hinsichtlich allokati-
vei Effizienz (Binnenmarkt) , des wirtschaftlichen und sozia
len Zusammenhalts (ein neuer Kohäsionsfonds ist vor dem 
31 Dezember 1993 einzurichten) 3 ) sowie der interregiona
len Stabilität (Beistand bei Zahlungsbilanzproblemen) 

Als neue Gestaltungsgiundlage wurde im Maastrichtei Ver
trag (Art 3b) das , Subsidiaritätsprinzip" aufgenommen 
Damit wird eine optimale Verteilung der Aufgaben zwi
schen den Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft angestrebt 
werden Dieses Prinzip könnte in Zukunft ein Ansatzpunkt 
für eine bürgernähere Dezentralisierung der EG sein 

Die Währungsunion ist stark von Einheitlichkeit geprägt: 
Sie strebt eine europäische Einheifswährung (ECU) und 
eine einheitliche Geldpolitik an (Art 3a). Bis zur endgülti
gen Entscheidung über die Einführung einer Einheitswäh
rung sollten die EG-Staaten ihie Volkswirtschaften anglei
chen. Die Schaffung einer W W U wäre dann kein Problem, 
wenn man in der EG von einem „optimalen Währungsge
biet" sprechen könnte. Voraussetzung dafür wäre ein Zu
sammenschluß von Volkswirtschaften mit ähnlicher öko
nomischer Struktur, die ähnlich auf exogene Schocks rea
gieren können und in denen volle Mobilität der Produk
tionsfaktoren (Arbeit und Kapital) zwischen den Mitglie
dern herrscht Tatsächlich sind die ökonomische Lei
stungsfähigkeit, das Entwicklungsniveau und die makro

ökonomische Stabilität in den EG-Staaten sehr unter
schiedlich (Übersicht 1). 

Schwieriger Übergang zur dr i t t en Stufe 

Allgemein wird der Ubergang von der zweiten zur dritten 
Stufe als dei schwierigste angesehen. Der Maastrichtei 
Veitrag formuliert dazu „Übergangsbestimmungen" 
(Art 109) Einerseits muß sich die E G auf eine einheitli-

Könvergenzkriterien für den Eintritt in-die dritte 
..: Stufe der WWU 

(Voraussetzung; für Einheitswährung) 

1: Preisstabilität (Ziel: Inflationsrate nicht höher als, VA Pro
zentpunkte über der Inflationsräte der drei preisslabil
sten Mitgliedstaaten im letzten Jahr vor der Prüfung). 

2. Tragbare Finanzlage der Öffentlichen Hand (Gesamtstaat 
— Bund, Länder, .Gemeinden und Sözialversicherungs-

-' träger):; ' . \ . •' . " '. ;' : ' -

- — Defizit (Net tq-Kreditaufnähme laut Volkswirtschaftli-1 

; .eher Gesamtfechriung) kleiner als 3% des BIP, ; 

— Schuldenstand. (Brutto-Gesamtschuldenstand) niedri
ger als 60% des BIP. ' : ' • " : : 

3. Einhaltung der Bandbreiten des Wechselkürsmechanis-
mus des EWS (±2,25%) in den letzten 2 Jahren vor der 

,, Prüfung. 

4. Langfristige nominelle Zinssätze nicht höher als 2 Pro
zentpunkte über den Zinssätzen, der drei preisstabilsten 
Mitgliedstaaten (TJahr vor der Prüfung). 

Die Prüfung der Konvergenzkriterien findet erstmals Ende 
3996 statt. 
Q-.EUV, Art. 104c Abs. 2, Art. I09j, Protokoll über die Konvergenzkriterien, 
Protokoll über das Verfahren bei einem übermäßigen Defizit. 

3) Die neuen finanziellen Bürden durch den Maastrichter Vertrag machen eine Aufstockung des EG-Haushaltes notwendig Der im Delors-II-Paket vorgeschlagene 
Anhcbungsxalz \on rund einem Drittel ist in den Mitgliedstaaten umstritten 

M o n a t s b e r i c h t e 10/92 [ W I F O 537 



W I R T S C H A F T S  U N D W Ä H R U N G S U N I O N 

W i r t s c h a f t s i n d i k a t o r e n für E G - u n d E F T A - S t a a t e n 

che Währungspoli t ik institutionell vorbereiten, anderer
seits müssen die Mitglieder die „Konvergenzkriterien" 
(siehe Kasten) erfüllen, damit sie an der Endstufe der 
Währungsunion tei lnehmen können 

Mit Beginn der zweiten Stufe der W W U am 1. Jänner 1994 
errichtet die E G ein Europäisches Wähmngsinitititt (EWI) 
Es soll den organisatorischen Rahmen für das Europäische 
System der Zentralbanken (ESZB) sowie die Europäische 
Zentralbank (EZB) vorbereiten. Mit Beginn der Errich
tung des ESZB und der EZB (spätestens am 1 luli 1998) 
wird das EWI liquidiert 

K o n v e i genzkr i t e i i en 

Der Rat entscheidet mit qualifizierter Mehrhei t darüber, 
ob die dritte Stufe der W W U am 1 Jänner 1997 beginnen 
kann (Art 109j Abs. 3) Dies geschieht nur dann, wenn die 
Mehrhei t der Mitgliedstaaten die notwendigen Vorausset
zungen für die Einführung einer einheitlichen Währung 
im Sinne der „Konvergenzkriterien" erfüllt Ist bis Ende 
1997 der Zeitpunkt für den Beginn der dritten Stufe nicht 
festgelegt worden, so beginnt diese am 1 Jänner 1999 
Über die Mindestanzahl von Mitgliedern für die Teilnah
me an der Währungsunion wird im EUV nichts ausgesagt 
A m ersten Tag der dritten Stufe best immt der Rat die Um
tauschkurse der nationalen Währungen in die Einheits-
währung ECU (Art. 1091 Abs 4). 

Übersicht 1 

i - l n l a n d s p r o d u k l W i r t s c h a f t s w a c h s t u m A r b e i t s l o s e n 
q u o t e 

aft - Z u laufenden 
i1) Pre isen u n d 

W e c h s e l k u r s e n 

1990 1985/1991 1989/1991 1991 
M r d 5 D u r c h s c h n i t t l i c h e jähr l iche l n % 

V e r ä n d e r u n g in % 

5 1124 6 015 5 + 28 + 2 1 87 

6 160 0 

163 5 192 4 + 2 9 + 2 6 77 

1 156 6 1 488 2 + 3 1 + 4 1 4 3 

1 632 7 6 7 

86 2 131 0 + 1 4 + 1 5 105 

983 5 1 190 8 + 2 6 + 1 9 9 4 

74 5 66 0 + 1 6 + 0 7 8 5 

902 5 975 2 + 2,3 - 0 7 8 1 

37 3 42 5 + 4 0 + 4 7 15 8 

923 6 1 090 8 + 2 7 + 1 7 109 

7 4 8 7 + 41 + 2 7 1 3 

235 7 279 2 + 2 6 + 3 0 7 0 

82 3 59 7 + 4 2 + 3,3 4 1 

459 4 491 2 + 41 + 3 0 16.3 

569 0 859 6 + 20 + 06 38 

82 0 137,3 + 1 8 - 2 9 7 6 

4 1 5 9 + 2 4 + 0 5 1 7 

67,5 105 8 + 1 6 + 1 8 5 5 

128,3 157 6 + 3 0 + 3 8 + 5 1 

144 4 228 1 + 1 5 - 0 3 2 7 

142 7 224 9 + 2 2 + 0 8 1 3 

5 6814 6 875 1 + 27 + 19 8 1 

7 019 6 

Nach strenger Anwendung der Konvergenzkriterien wür
den derzeit nur 3 EG-Staaten (Dänemark, Frankreich und 
Luxemburg) alle Kriterien erfüllen Von den EFTA-Staa
ten wären dies gegenwärtig Norwegen und Österreich 
(Übersicht 2) Das Kriter ium der Preisstabilität erfüllen 
gegenwärtig Griechenland, Großbri tannien, Italien, Portu
gal und Spanien nicht, jenes der öffentlichen Haushalte 
(Staatsdefizit und/oder Staatsverschuldung) erreichen Bel
gien, die BRD, Griechenland, Irland, Italien, die Nieder
lande, Portugal und Spanien nicht. Die Zinssatzgrenze 
überschreiten derzeit Griechenland, Portugal und Spa
nien Obwohl die Frist zur Erfüllung der Kriterien bis 
1996 reicht, ist bereits jetzt abzusehen, daß einige Kern
länder der EG gerade die Kriterien bezüglich der Finanz
lage der öffentlichen Haushalte kaum werden erfüllen 
können 4 ) Dazu zählen insbesondere Belgien, Griechen
land, Irland, Italien, die Niederlande und Portugal Streng
genommen wäre damit Italien als großes und wichtiges 
Land der Gemeinschaft ausgeschlossen Der Vertrag von 
Maastricht (Art. 104c Abs 6) läßt aber eine großzügige 
Auslegung der Haushaltskriterien zu, womit selbst Italien 
auch bei Nichterfüllung der Haushaltskriterien aus politi
schen Gründen in die Währungsunion aufgenommen wer
den kann 

Grundsätzlich ist zu den gewählten Konvergenzkriterien 
kritisch anzumerken, daß sie lediglich an Preisen, monetä
ren und fiskalischen Größen orientiert sind Fundamenta
le Indikatoren für Divergenz oder Konvergenz der Volks
wirtschaften in der EG wie z B. das Entwicklungsniveau, 

B r u t t o - i n l a n d s p r o d u k t p ro K o p f B e v ö l k e r u n g 

Z u Kaufkraf t - Z u laufenden 
Paritäten') Pre isen u n d 

W e c h s e l k u r s e n 

1990 
In S 

1990 
In 1 000 

Z u Kauf 
Parität 

EG . . . 

Einschließlich Ostdeutschlands 

Belg ien 

W e s t d e u t s c h l a n d 

BRD (einschließlich Ostdeutschlands! 

Dänemark 

F rankre i ch 

G r i e c h e n l a n d 

Großbr i tann ien 

Ir land 

Italien . 

L u x e m b u r g 

N ieder lande 

Por tuga l 

Span ien 

15 608 

16405 

18 291 

16 765 

17 431 

7 349 

15 720 

10 659 

16 021 

19 340 

15 766 

8 389 

11 792 

18 365 

17 903 

19 303 

23 536 

20 472 

25 478 

21 105 

6 505 

16 985 

12 131 

18 921 

22 895 

18 676 

6 085 

12 609 

327555 

344 076 

9 967 

63.232 

79 753 

5 140 

56 420 

10 140 

57 411 

3 503 

57 647 

381 

14 947 

9 808 

38 959 

16G 

1 156 

S2Z 

82 

EFTA 

Finnland 

Island 

N o r w e g e n 

Ö s t e r r e i c h 

S c h w e d e n 

S c h w e i z 

17478 

16 453 

15 851 

15 921 

16 620 

16 867 

20 997 

26 405 

27 527 

22 875 

24 953 

20 429 

26 652 

33 085 

32556 

4 986 

256 

4 241 

7 718 

8 559 

6 796 

56t 

SWR . . 

Einschließlich Ostdeutschlands 

15 777 19 092 

18 638 

360 111 

376 632 

Q- OECD National A c c o u n t s V o ! I Paris 1992; W I F O i Laufende Pre ise u n d laufende Kaufkraftpar i täten 

+ ) Eine D i skuss ion über die Able i tung der Kriterien für die Haushaltsdiszipl in der EG-Mitgl ieder findet man in EG (1990 S 106ff) Theoretisch sind die Haushalts-

kriterien mit Ü b e r l e g u n g e n der auf Dauer tragbaren Staatsschuld ( .Sustainabil ity") zu begründen D a n a c h sollten Staatsschuldenquoten (Staatsschuld in Prozent 

des BIP) v o n über 100% unbedingt stabilisiert werden 
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Welche L ä n d e r w ä r e n h e r e i t s h e u t e Übersicht 2 
für d ie WWU qua l i f i z i e r t ? 
1991 

das Wirtschaftswachstum und die Aibeitsmarktlage (Ai-
beitslosenquote) wurden nicht aufgenommen Gerade aus 
diesen realwiitschaftlichen Indikatoren (Übersicht 1) er
kennt man, daß die Kluft zwischen den alten, reichen 
Kem-EG-Staaten und den neuen Mitgliedern im Süden 
noch beträchtlich ist Offenbar überläßt man die Aufgabe 
des regionalen Wohlstandsausgleichs den verschiedenen 
Fonds (einschließlich des neu zu errichtenden „Kohäsions-
fonds") Ob dies ausreichen wird, die Volkswirtschaften 
der EG in ihrem Wohlstandsniveau so anzunähern , daß 
ein einheitliches Währungsgebiet im Sinne der Theorie des 
„optimalen Währungsgebietes" gerechtfertigt ist (z B über 
den Mechanismus der Angleichung der Faktorpreise nach 
Heckscher-Ohlin-Theorem), bleibt abzuwarten. 

I m p l i k a t i o n e n (ür die 
Wir t schaf t spo l i t ik 

Entsprechend der Logik des Maastrichter Vertrags (Endstu
fe der europäischen Integration) sollen als Vorbedingung 
für die Schaffung einer Europäischen Union (unausgespro
chenes Endziel sind die „Vereinigten Staaten von Europa") 
möglichst viele Politikbereiche vereinheitlicht weiden Es 
gibt allerdings bereits jetzt und sicher auch in Zukunft Poli
tikbereiche, die der Zentralisierung entzogen sind. 

Die Schaffung einer Währungsunion mit einer Einheits
währung und einer gemeinsamen Geldpolitik hat vielfälti
ge Auswirkungen auf die nationale Wirtschaftspolitik Die 

Mitgliedstaaten verlieren durch die W W U das Inst rument 
der nominel len Wechselkursänderungen und die Autono
mie der Geldpolitik. Zur Anpassung an national unter
schiedliche Schocks verbleiben als die wichtigsten wirt
schaftspolitischen Instrumente die Lohnpolitik (Verände
rung der1 relative Preise bzw der realen Wechselkurse) 
und die Fiskalpolitik Letztere soll aber zunehmend EG-
weit koordiniert werden. Das Problem der Einengung der 
nationalen Autonomie in der Wirtschaftspolitik besteht 
darin, daß die fiskalpolitischen Inst rumente nicht unbe
dingt gegen die geldpolitischen austauschbar sind 

G e m e i n s a m e G e l d - u n d W e c h s e l k u i s p o l i t i k 

Nach Art 3a Abs. 2 des EUV ist Aufgabe der Mitgliedstaa
ten und der Gemeinschaft „ . die unwiderrufliche Festle
gung der Wechselkurse im Hinblick auf die Einführung 
einer einheitlichen Währung, der ECU, sowie die Festle
gung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik 

", wobei das Ziel der Preisstabilität Vorrang hat 

E C U w i r d E i n h e i t s w ä h r u n g 

Das wohl größte psychologische Problem für viele Bürger 
der EG-Staaten dürfte die im Maastrichter Vertrag vorge
sehene Einführung einer europäischen Einheitswährung 
sein. Insbesondere in den preisstabilsten Ländern 
(Deutschland, Frankreich) wird die Aufgabe der eigenen 
Währung zugunsten des ECU schwerfallen. Die Erlaubnis, 
auf den ECU-Noten nationale Symbole aufzudrucken, 
dürfte hier kaum helfen 

Mit der Gründung des EWS im März 1979 wurde der ECU 
eingeführt Diese Währungseinheit basiert auf einem 
Korb, in dem die einzelnen Länder je nach wirtschaft
licher Bedeutung mit best immten Anteilen vertreten sind 
Ihm wurden vier Funkt ionen zuerkannt : Bezugsgröße für 
den Wechselkursmechanismus, Grundlage für den „Ab
weichungsindikator", Rechengröße für Transaktionen der 
E G (Budget, Kredite, Statistiken), Reservemittel zum Sal
denausgleich zwischen den Währungsbehörden der EG 
Durch Hinterlegung von 20% der Gold- und Dollarreser
ven der am EWS beteiligten Zentralbanken beim Euiopäi-
schen Fonds für Währungspolit ische Zusammenarbei t 
(EFWZ) entstehen ECU-Reserven, die man auch als „offi
zielle" ECU bezeichnet 5 ) Neben dem Kreislauf dei offi
ziellen ECU gibt es jenen dei „privaten" ECU, die von der 
Privatwirtschaft (über Kredite, Anleihen) geschaffen und 
verwendet weiden. Der private ECU hat sich in den letz
ten Jahren auf den Finanzmärkten stark etabliert. 

Die Umwandlung der nationalen Währungen in den ECU 
wird am ersten Tag der dritten Stufe (letztmöglicher Ter
min dafür ist der I Jänner 1999) vorgenommen 

E S Z B u n d E Z B 

Zur Steuerung einer zentralen Geldpolitik in der1 EG sieht 
der Ver trag von Maastr icht in Anlehnung an das Feder al Re
serve System in den USA ein Europäisches System der Zen-

Inflations
rate 

B u d g e t 
sa ldo 

Staats 
s c h u l d 

L a n g 
fr ist ige 

Z i n s s ä t z e 

E W S Qualif iz iert 
B a n d - 1991 

bre i ten 

In % In % des B IP In % 

EG 

Belgien 3 3 - 5 7 131 5 9 4 la Nein 

W e s t d e u t s c h l a n d 3 4 - 3 9 46 7 8 5 Ja Ne in 

Dänemark 2 7 - 1 7 59 6 10 1 Ja J a 

F rankre i ch 3,0 - 1 7 47 1 9 5 J a Nein 

Gr iechen land 18,3 - 1 7 9 85 2 27,5 N e i n 1 ! Nein 

Großbr i tann ien 6 2 - 2 1 36 7 10 1 Nein 2 ) Nein 

Irland 3 0 - 2 7 1130 9 2 Ja Nein 

Italien 6 4 - 1 0 1 103,8 11 4 Ja 2) Ne in 

L u x e m b u r g 3 2 1 9 7 2^) 8 1 Ja J a 

N ieder lande 3 3 - 3 5 79 8 8 7 Ja Ne in 

Portugal 11 4 - 5 4 66 2 22 2 Nein 1 ) Nein 

Span ien 5 9 - 3 9 4 5 3 12 8 Ne in Nein 

EFTA 

Finnland 4 3 - 3 6 13 6 125 Nein Nein 

Island 6 8 - 2 7 3 ) 31 6 3| 172 Nein Nein 

N o r w e g e n 3 4 0.3 4 3 8 10 0 Ja ja 
Ö s t e r r e i c h 3 2 - 2 2 54 4 8 5 Ja Ja 

S c h w e d e n 10 0 0 1 4 4 6 107 J a Ne in 

S c h w e i z 5 2 - - 6 0 Ne in Nein 

Kriterien*) 4 1 - 30 60 0 116 Ja Ja 

Q: Ovigstad (19921 — ' ] N e h m e n nicht am W e c h s e l k u r s m e c h a n i s m u s des E W S teil. — 
2 ) P fund u n d Lira s ind am 17 S e p t e m b e r 1992 aus d e m W e c h s e l k u r s m e c h a n i s m u s des 
E W S a u s g e s c h i e d e n . — 3 ) 1989. — 4 ) Def init ion der Kr i ter ien s iehe Kasten „ K o n v e r 
g e n z k r i t e r i e n ' B e r e c h n u n g s g r u n d l a g e : 1990 

') Seit N o v e m b e r 1985 ist es auch Drit t länder-Zentralbanken erlaubt, ECU zu erwerben und zu halten ( . sonst iger Halter" von off iz ie l len E C U ) . D i e Oesterreichi
sche Nat iona lbank hat diesen Status seit 11 Juli 1989 D e n Status sonst iger Halter" v o n E C U kann auch das EWI laut Art 6 3 des Protokolls an Drittstaaten verlei
h e n 
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t ia lbanken (ESZB) und eine unabhängige Europäische Zen
tralbank (EZB) vor (Art 4a) 6). Mit der Errichtung der ESZB 
wird die Autonomie der nationalen Zentralbanken stark 
eingeschränkt. Nach Art. 105aEUVund Art 16 der Satzung 
des ESZB hat der EZB-Rat (er besteht aus den Mitgliedern 
der nationalen Zentralbanken) das ausschließliche Recht, 
die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Gemeinschaft zu 
genehmigen Die EZB und die nationalen Zentralbanken 
sind zur Ausgabe von Banknoten berechtigt Diese sind die 
einzigen Banknoten, die in der Gemeinschaft als gesetzli
ches Zahlungsmittel gelten. Die nationalen Zentralbanken 
weiden also weiterhin für die Geldversorgung der nationa
len Volkswirtschaften (nicht zuletzt aus Gründen der Si
cherheit und Logistik erfolgt eine dezentrale Verteilung) zu
ständig sein Die „EZB berücksichtigt so weit wie möglich 
die Gepflogenheiten bei der Ausgaben und dei Gestal tung 
von Banknoten" (Art 16). Dies wiid so interpretiert, daß es 
auch nationale Symbole auf den Noten geben kann (Schau-

Den Abschluß der wirtschaftlichen Integration soll eine 
europäische Einheitswährung bilden. Ob dieses Ziel wie 

geplant noch vor dem Beginn des nächsten Jahrtausends 
erreicht werden kann, ist angesichts der unterschiedlichen 
wirtschaftlichen Voraussetzungen der Mitgliedstaaten der 

Gemeinschaft mehr als fraglich. Zwar würde eine 
Einheitswährung Transaktionskosten einsparen, doch 

würde der Gemeinsame Markt der EG allein schon wegen 
der sprachlichen Barrieren immer noch unvollkommener 

sein als jener der USA. Zum einen ist Konvergenz der 
Wirtschaftsentwicklung der EG-Staaten Voraussetzung für 

eine Einheitswährung; zum anderen ist sie eine 
Konsequenz davon. Spekulationswellen, wie sie in jüngster 

Zeit gegen einige EG-Währungen im Gange sind, würden 
der Vergangenheit angehören. 

mayer, 1992) Die Mitgliedstaaten haben das Recht zur Aus
gabe von Münzen, wobei der Umfang, die Stückelung und 
die technische Ausfertigung dei Genehmigung der EZB be
darf (Ait 105a Abs 2) 

Zwai weiden die nationalen Zentralbanken nicht überflüs
sig weiden, doch kann aufgiund der zunehmenden Zentia-
lisierung der Währungspolit ik in dei EG davon ausgegan
gen weiden, daß eine Redimensionieiung zugunsten dei 
EZB stattfinden wird 

Neue H e i a u s f o r d e r u n g e n für die F i ska lpo l i t ik 

Nach allgemeiner Auffassung wiid der nationalen Fiskal
politik in der W W U eine immei wichtigere Rolle zukom
men Duich den Verlust des wähiungs- und geldpoliti
schen Instrumentar iums infolge dei gemeinsamen Geld
politik und Einhei tswähiung müssen auf nationaler Ebene 
Fiskalpolitik und Lohnpolitik die gesamten Anpassungsla
sten im Falle exogener Schocks übernehmen {Wyplosz 
1991, S 179) 

Die wichtigsten Implikationen für die Fiskalpolitik sind 
schematisch in Übersicht 3 zusammengefaßt {EG, 1990, 
S lOOff): 

I m p l i k a t i o n e n d e r WWU für d ie Übersicht 3 

Fiska lpo l i t ik 
Qualitative Bewertung 

Wirtsehaf ts - W ä h r u n g s - Mittelfr ist ige 
union union Ef fekte der 

Wi r tschaf ts - u n d 
W ä h r u n g s u n i o n 

Fiskalpolitik 

Bedarf an A u t o n o m i e '• ' ' / 

Bedar f an D isz ip l in = s , 

A n r e i z e z u r Disz ip l in 1 ) « = => 

Koord inat ion / 

Staatseinnahmen und -ausgaben 

S e i g n i o r a g e - E i n n a h m e n •> 

S c h u l d e n d i e n s t *« \ 

S t e u e r e i n n a h m e n 5 ) . . = i 
Berei ts te l lung öf fent l icher G ü t e r 2 ) . = 

B u d g e t s a l d o 3 ) =» s » 

Q E G (1990, S 101). Wi r t schaf tsun ion . B innenmarkt ab I . J ä n n e r 1993 u n d w i r l -
schaf tspo l i t i sche Koord inat ion . W ä h r u n g s u n i o n 1 E inhe i t swährung u n d g e m e i n s a m e 
Geldpol i t ik f r ü h e s t e n s 1997 spätes tens 1999 s A b n a h m e , / . Z u n a h m e = 
unveränder t , = . . . neutral — ') O h n e spez ie l le E G - w e r t e f iskalpol i t ische Rege ln — 

2 ) O h n e K o o r d i n a t i o n — J ) S e i g n i o r a g e - E i n n a h m e n p lus S t e u e r e i n n a h m e n minus 
S c h u l d e n d i e n s t minus Bere i ts te l lung öffent l icher G ü t e r / s t e i g e n d e r Ü b e r s c h u ß 
b z w s inkendes Defiz it 

— In der Währungsunion steigt der Bedarf an Autono
mie, weil die Geld- und Wechselkursinstrumente nicht 
mehr zur Verfügung stehen 

— Fiskalpolitische Disziplin (im Sinne der Konvergenz
kriterien) ist in der Wähiungsunion notwendig, damit 
eine EG-weite monetäre Stabilität aufrechterhalten 
weiden kann 

— Ob die WWU mehr oder wenigei Anieize zur fiskalpo
litischen Disziplin bewiikt, ist offen 

— Obwohl die Fiskalpolitik allmählich zum wichtigsten 
nationaistaatlichen wii tschaftspolitischen Instrument 
wird, kann eine W W U mit gemeinsamer Geldpolitik nui 
funktionieren, wenn die Politik in der Gemeinschaft 
gegenseitig abgestimmt wird Eine sehr kurzfristige 
Koordination ist aber nicht notwendig Aufgrund der ge-
lingen Manövriermasse des EG-Finanzhaushaltes (der 
EG-Haushalt umfaßt nui 1,2% des EG-BIP, im Duich-
schnitt der Mitgliedstaaten betiagen die Staatsausgaben 
48% des BIP; Reichenbach, 1992) kann das EG-Budget 
gar keine gemeinsame Stabilisierungsfunktion übet neh
men. Im Gegensatz zu den USA ist daher in der EG nur 
eine Koordination der nationalstaatlichen Fiskalpolitik 
möglich {Sachs — Sala-i-Mattln, 1991) 

— Die Konvergenzkriterien bezüglich des Inflationsauf
triebs müßten bewirken, daß die Inflationsraten auf 
ein niedrigeres Niveau als bisher konvergieren Damit 
sind in heutigen Hochinflationsländern Ausfälle in dei 
„Inflationssteuer" (Seignioiage) zu eiwarten Allei-
dings liegt dieset Einnahmenvet lust bei nui rund 1% 
des BIP in Griechenland und Portugal und datimtei in 
Spanien (0,3%) und Italien (0,2%) und könnte durch 
echte Steuern ersetzt weiden 

— Wenn die Mitgliedstaaten die Konveigenzkri terien für 
die öffentlichen Haushalte erfüllen und wenn die In
flation in der EG sinkt, werden auch die Zinssätze sin
ken (durch die Einhei tswähiung werden die Risikoprä-

'') D i e Leit l inien sind in Art 105 und 106 (Währungspol i t ik) und in e inem e igenen Protokoll üher die Satzung des ESZB und der EZB festgelegt 
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mien beseitigt) Dies müßte bewirken, daß die Kosten 
der Staatsschuldenbedienung sinken. 

— Je weiter die Gemeinschaft in Richtung W W U fort
schreitet, umso brisanter stellen sich die Probleme der 
effizienten Besteuerung und der1 Bereitstellung öffentli
cher Güter . Selbst mit Inkrafttreten des Binnenmark
tes am 1 Jänner 1993 wird es nicht zur gewünschten 
Harmonis ierung der indirekten Steuern kommen 7 ) 
Von einer Harmonis ierung der direkten Steuern ist 
man weit entfernt Die Mitgliedstaaten können also 
weiterhin mehr oder weniger frei ihre Steuern und 
Ausgaben festlegen Allerdings muß angesichts des 
Wegfalls der Grenzkontrol len darauf Bedacht genom
men werden, daß die Steuersätze sich zwischen Nach
barstaaten nicht zu stark unterscheiden.. Im Zuge von 
grenzüberschreitender Arbitrage (z B im Kapitalver-
kehr) könnte die Steuerbasis abbröckeln, was bei einer 
nichtkoordinierten Steuerpolitik eine Eiodierung des 
Steueraufkommens und damit eine Einschränkung der 
Bereitstellung Öffentlicher Güter zur Folge hätte Die 
hohe Kapitalmobilität im Binnenmarkt mit voll libera-
lisiertem Kapitalmarkt setzt die Steuersysteme gerade 
im Bereich der Kapitalbesteuerung in Konkurrenz Er
gebnis davon ist eine Aushöhlung der nationalen Steu
erhoheit (Giovannini, 1989) 

Trotz der Notwendigkeit der wirtschaftspolitischen Koordi
nation haben sich die EG-Staaten im Vertrag von Maastricht 
nur auf die weiche und flexible Form der „multilateralen 
Überwachung" (Art 103 Abs. 3) geeinigt Bereits jetzt er
stellt die Kommission jährlich Wirtschaftsberichte über die 
laufende und künftige Entwicklung der Mitgliedstaaten 
Neu sind nach den Beschlüssen von Maastricht die Sank
tionsmöglichkeiten (Art 103 Abs. 4), die z B auch eine Ver
öffentlichung der Empfehlungen des Rates an das entspre
chende Mitgliedsland vorsehen („an den Pranger stellen") 

Neben den Unwägbarkeiten, die auf die Fiskalpolitik der 
EG-Mitglieder zukommen, ist eines sicher: Das EG-Bud
get muß aufgestockt werden (Delors II) Einerseits weist 
der EUV der E G mehr Aufgaben zu und bringt damit 
Mehrkosten (gemeinsame Außen- und Sicherheitspolitik, 
Stärkung der Wettbewerbsfähigkeit der Gemeinschaft — 
Industriepolitik, ForschungsfOrderung usw ), andererseits 
muß ein neuer Fonds („Kohäsionsfonds") eingerichtet 
werden Der Maastrichter Vertrag wäre nicht ohne dieses 
finanzielle Zugeständnis an die ärmeren EG-Länder zu
stande gekommen Unter dem Titel „wirtschaftlicher und 
sozialer Zusammenhal t" (regionaler Wohlstandsausgleich) 
muß der Kohäsionsfonds laut Art 130d vor dem 31. De
zember 1993 errichtet sein 8) 

Die Budgetaufstockung nach dem Delors-II-Paket hätte 
auch Implikationen für1 Österreich Im Falle eines EG-Bei
tritts würden dadurch die bisher geschätzten Nettozahlun

gen an das EG-Budget von 13 Mrd S auf 17 bis 20 Mrd. S 
steigen 

D i e Lohnpo l i t ik trägt A n p a s s u n g s b ü i de 

In der W W U mit einheitlicher Währung gibt es keine Mög
lichkeit mehr, unterschiedlichen Wettbewerbspositionen 
zwischen den Ländern mittels Auf- oder Abwertungen des 
nominellen Wechselkurses zu begegnen Der ECU als euro
päische Einheitswährung kann nui noch gegenüber Wäh
rungen von Dri t t ländern (gegen Dollar, Yen usw ) schwan
ken. Somit taucht das Problem der Anpassung ohne nomi
nelle Wechselkursänderung innerhalb der EG auf. 

Wettbewerbsunterschiede zwischen den Ländern können 
in der WWU durch zwei Arten von Anpassungsmechanis
men ausgeglichen werden: durch relative Preis- und Ar
beitskostenänderungen (d h. durch Änderung des realen 
Wechselkurses; diese Lösung setzt aber Lohn- bzw Preis
flexibilität voraus) oder durch Faktormobili tät , die im Bin
nenmarkt theoretisch gewährleistet sein müßte ; allerdings 
kann man aufgrund bisheriger Erkenntnisse (OECD, 1992, 
S 20, EG, 3990, S 151f) davon ausgehen, daß die Arbeits-
kräftemobilität (Migration zwischen den EG-Ländern, ins
besondere vom ärmeren Süden in den reicheren Norden) 
wesentlich schwächer sein wird als die Kapitalmobilität 
und somit in diesem Anpassungsspiel eine geringere Rolle 
spielen wird als die Löhne Auch die Reallohnflexibilität 
ist innerhalb der E G sehr unterschiedlich 

Obwohl im Vertrag von Maastricht keine gemeinsame 
Lohnpolit ik gefordert wird (die nationale Tarifautonomie 
der1 Sozialpartner wird also nicht angetastet), ist es ziem
lich offensichtlich, daß die W W U letztlich auch zu einer 
Harmonis ierung oder Konvergenz in der Lohnbildung 
führen wird, sofern es zu einer Angleichung der Produkti
vitätsentwicklung kommt Würde ein Land systematisch 
unterschiedlich auf ökonomische Schocks reagieren als die 
anderen, so würde dadurch die Konkurrenzfähigkeit nach
haltig gestört Die WWU könnte somit einen Zwang zur 
Preisdisziplin (und Lohnkostendisziplin) auslösen (Über
legungen über eine EG-einheitliche Lohnpolitik stellen 
mehrere Studien an: OECD, 1992, Brandsma — Horn — 
Zwietnet; 1992, Anderton et al, 1992) 

Die ös t e r r e i ch i sche 
H a r t w ä h r u n g s p o l i t i k als Vorschule der 

WWU 

Österreich hat sich nach Schaffung des EWS im Jahre 1979 
entschlossen, den Schilling strikt an die DM zu binden 
Diese als „Hattwähtungspoli t ik" bezeichnete Wechselkurs-

') Ende Juli 1992 wurde v o n den EG-Finanzmin i s t ern m ü h s a m ein K o m p r o m i ß für e ine Übergangs lösung bis Ende 1996 erzielt D e r Normalsa tz der Mehrwertsteu
er wurde auf e in M i n i m u m von 15% festgelegt In bezug auf die Verbrauchsteuern gibt es größere Schwierigkei ten Das bisherige Bes t immungs landpr inz ip bleibt in 
der Übergangs fr ist aufrecht 
s ) Er k o m m t laut Protokol l des E U V Mitgl iedstaaten mit e i n e m Pro-Kopf-BIP von weniger als 90% des Gemeinscha l t sdurchschni t t s (also Gr iechenland , Irland, Por
tugal, Spanien) für Vorhaben in den Bereichen U m w e i t und transeuropäische N e t z e zugute Im Delors-IT-Plan sollte der EG-Haushalt (Ausgaben und E i n n a h m e n ) 
s tufenweise von gegenwärt ig 1.2% des EG-BIP bis 1997 auf 1,37% aufgestockt werden G e g e n dieses Vorhaben regt sich nicht nur der Widerstand der bisherigen, 
sondern auch mögl icher künlt iger Net tozah ler (Dänemark , Italien) D i e F inanzre form wurde vorläufig vertagt Für 1993 wurde Ende Juü 1992 v o n den F inanzmi
nistern e in EG-Budget (ohne die Mehrausgaben nach d e m Maastrichter Vertrag) mit e i n e m V o l u m e n v o n 62 9 Mrd E C U a n g e n o m m e n D a s entspricht einer Kür
z u n g gegenüber d e m Vorjahr von 0 2% 
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Zins- und Inflationskonvergenz durch Abbildung 1 

Hartwährungspol i t ik 

D t v J s e n t n i 1 1 e 1 k u r s ( S Je DM) l ) 

Z I n s d I l I e r e n i I a J O s l e r r e l c h - D e u 1 s c h I a n d 
K u r z I r 1 s I ] g 

e L a n g l r i s M g 

R e a J e r W e c h s e l k u r s ( S j e D M ) . , 
D J [ l e r e n ; V P I D e u t s c h l a n d - O s l e r r e l c h 

4 R e a i e i W e c h s e l k u r s ( r e l a l l v e V e r b r a u c h e r p r e J 5 e > l ) 

-6 

- a I . . . . • . , , , , , 
71 72 73 74 7S 75 77 78 79 80 81 83 81 85 86 67 SB 89 ^0 91 9? 

') Ein Anstieg bedeutet eine Abwertung, ein Sinken eine Aufwertung des 
Schillings gegenüber der DM. — 2) Ein Anstieg bedeutet eine effektive 
Abwertung, ein Sinken eine effektive Aufwertung des Schillings gegen
über der DM. 

Politik wurde mit den verschiedensten Argumenten („Pio-
duktivitätspeitsche", Dämpfung des impoit iei ten Preisauf
triebs; Minimierung von Wechselkuisunsicherheit u s w ; 
siehe Händler, 1989) begründet und seit der Jahreswende 
1981/82 konsequent durchgehalten Seither liegt der Schil
ling-DM-Kurs im Jahresdurchschnitt bei 7,04 (Abbil
dung 1) Durch diese Selbstbindung bildet Österreich mit 
Deutschland de facto eine „Wähiungsunion", die viele 
Merkmale der multilateralen WWU der EG hat Die Pha
se der1 Hai twähiungspoli t ik in Österreich könnte somit als 
Test für die EG-weite WWU bezeichnet werden. Eine mit 
Österreich vergleichbare Situation besteht sonst nur in den 
Niederlanden (sie sind das Kontrolland für das österreichi
sche Experiment), deten bilateraler nomineller Wechsel
kurs (Gulden je DM) seit 1984 ebenfalls unverändert ist 
(EG, 1990, S. 269-279). 

Se i t B i n d u n g des S c h i l l i n g s an d i e D M 
k o n v e r g i e r e n Z i n s s ä t z e u n d I n f l a t i o n 

Angesichts eines relativ fieien internationalen Kapitalver-
kehts hat die strikte Schilling-DM-Bindung seit 1981/82 
die österreichischen Geldbehörden gezwungen, das Zins-
diffeiential zu Deutschland einzuebnen Wie aus Abbil
dung 1 hervorgeht, bestand zunächst stets ein positives 
Zinsdifferential (kurz- und langfristige Zinsen) zur BRD 

Wirtschaftliche Konvergenz durch Übersicht 4 
Hartwährungspolit ik? 
Korrelationen Österreich—Westdeutschland 

von Vi bis 1 Prozentpunkt Eist in den letzten Jahren hat 
sich offenbai die „Glaubwürdigkeit" der österreichischen 
Wechselkurspolitik so getestigt (Brandnet, 1990, Brandnet 
— Jäger, 1992), daß keine positive Risikopiämie mehr für 
Finanzanlagen in Österreich gezahlt werden muß Durch 
die Bindung an eines der pxeisstabilsten Länder Europas 
wurde Preisstabilität auch nach Österreich übertragen Die 
Differenz der Inflationsiaten beider Länder wurde seit 
Mitte der achtziger Jahre immer kleiner (Abbildung 1; sie
he auch Übersicht 4). 

Mit einer einseitigen Bindung an eine Ankerwährung 
kann ein Land nicht nur monetäre Autonomie verlieren, 
sondern auch in der Lohn- und Einkommenspoli t ik 
fremdbestimmt werden Tätsächlich ist auch in der Lohn-
und Arbeitskostenentwicklung zwischen Osterreich und 
Deutschland seit 1982 eine deutliche Konvergenz festzu
stellen (Übersicht 4). Sowohl die Preis- als auch die Ar
beitskostenentwicklung (sie entsprechen dem bilateralen 
realen Wechselkurs) haben sich stark angenähert . Dies 
spiegelt sich (trotz unterschiedlicher Ländergewichtung) 

1961/ 1961/ 1992/ 1982/ 
1991 1981 1991 1989') 

Kor re la t ionskoef f i z ienten 

Wechselkurse 

S je S s o w i e D M je S 0 99 0 96 1 00 

Ef fekt iver W e c h s e l k u r s 

Nominel l 2 ) 0,37 0 20 0 82 

Real (relative A r b e i t s k o s t e n ) 2 ) 3 ) - 0 08 - 0 33 0 76 

Reale Größen 

BIP, real 0 66 0 61 0 77 

S a c h g ü t e r p r o d u k t i o n laut V G R 0 78 0 78 0,80 a] 

I ndus t r iep rodukt ion laut P r o d u k t i o n s i n d e x 0 80 0 79 0 84 

BIP o h n e S a c h g ü t e r p r o d u k t i o n 0 47 0,40 0 56 

Unse lbs tänd ig Beschäf t ig te 0 58 0 4 5 0 93 

A r b e i t s l o s e n q u o t e 

l n % der u n s e l b s t ä n d i g e n E r w e r b s p e r s o n e n 0 75 - 0 , 5 0 - 0 . 3 0 

In % d e r E r w e r b s p e r s o n e n 0 34 0 11 - 0 . 3 1 

Arbe i tsprodukt i v i tä t (BIP je E rwerbs tä t igen ] 0 61 0.56 0 34 

Real löhne 0 60 0 * 4 0 62 

A u ß e n h a n d e l (i w S ] Ö s t e r r e i c h s 

E x p o r t e in % d e r I m p o r t e der B R D 0 68 0 70 0 61 

Impor te in % d e r E x p o r t e der B R D 0 56 0 5 5 0 60 

Preise 

Inflationsrate in % . 0 85 0 84 0 76-c) 

In einheitlicher Währung)*) . 0 5 0 0 2 8 0 74 

A r b e i t s k o s r e n in e inhei t l icher W ä h r u n g 8 ) 0 49 0 3 5 0 85 

Monetäre G r o ß e n 

Z i n s e n in % 

Kurz f r i s t ig ' ) 0 74 0 68 0 98 

Langfr is t ig 8 ) 0 69 0 56 0 93 

Rendi te der N e u e m i s s i o n e n 0 71 0 65 0 90 

G e l d m e n g e n 

M l 048 0 5 8 0 38 

M3 . 0.44 0 46 - 0 06 

Ge ldbas i s 5 ) 0 4 4 0 76 0 21 

Fiskalpolitische Größen 

Budgetde f i z i te in % des BIP 

Net Lend ing 0 68 0 77 - 0 07 

Nettodef iz i t des B u n d e s 0 79 0 92 - 0 36 

0 79 

0 39 

0 20 

0 39 

0 11 

Q : W I F O , D e u t s c h e B u n d e s b a n k O E C D ( Jahresdaten ) . W e n n nicht anders a n g e g e b e n , 
V o r j a h r e s v e r ä n d e r u n g s r a t e n . — ') Z u r A u s s c h a l t u n g v o n V e r z e r r u n g e n d u r c h die K o 
s t e n der d e u t s c h e n Wiederve re in igung — ! ) Multilateral — jewei ls g e g e n ü b e r allen 
Hande lspar tne rn — 3 ) A b 1964 — J ) Bere in ig t um Sondere f fek te 1983 in Ö s t e r r e i c h : 
0,88. — =J Bere in ig t um die V e r z e r r u n g d u r c h die M e h r w e r t s t e u e r a n h e b u n g 1984 in 
Ö s t e r r e i c h 0 94 - s ] Realer bi lateraler W e c h s e l k u r s - 7 ) A b 1967 - a ) A b 1965 -
9 ) A b 1973 
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in einer starken Konvergenz der effektiven Wechselkurse 
(nominell und real). Durch Wechselkursbindung wurde 
letztlich auch eine lohnpolitische Konvergenz erzwun
gen 9 ), weil die „Produktivitätspeitsche" wirkte. 

Realwi i tschaf t l iche Größen kon\ ei gier en 
schwächer al? monetäre und Preise 

Nach einer Wechselkursbindung entsteht relativ rasch 
eine Konvergenz von monetären Größen (Zinssätze) und 
Preisen In der realwirtschaftlichen Sphäre (Produktion, 
Außenhandel , Arbeitsmarkt) dauert der Anpassungprozeß 
länger, aber er muß auch erfolgen 1 0) Diese Konvergenz 
läßt sich zwischen der Entwicklung in Deutschland und 
Österreich seit der Schilling-DM-Bindung ebenfalls fest
stellen — wenn auch schwächer als j ene der Zinsen und 
der Inflation (Übersicht 4) Die Wechselkursunsicherheit 
gegenüber dem wichtigsten Handelspartner Österreichs 
hat nahezu Null erreicht, und dies spart I i ansaküonsko-
sten (Verzicht auf Wechselkurssicherungsgeschäfte) und 
erleichtert damit die Auslandsaktivitäten Der Anteil 
Deutschlands an den österreichischen Exporten nahm zwi
schen 1973 und 1981 um TA Prozentpunkte zu (von 21,8% 
auf 29,1%); nicht zuletzt die Freihandelsabkommen mit 
der EG haben diese Entwicklung bewirkt Seit der fixen 
Schilling-DM-Bindung erhöhte sich der Exportanteil aber
mals um 7/4 Prozentpunkte (auf 36,7% 1990) Auf der Im
portseite ist die Entwicklung weniger drastisch Zwischen 
1973 und 1981 fiel der Impottantei l Deutschlands um 
rund 3 Prozentpunkte (von 41,7% auf 38,9%), ist seither 
aber wieder gestiegen (auf 43,7% 1990) Im bilateralen Rei
severkehr konnte die Wechselkursbindung die längerfri
stig rückläufige Tendenz nicht stoppen 

Auch der Konjunkturgleichlauf der Produktion beider 
Länder wurde in der Hartwährungsphase enger (Über
sicht 4) Die Konvergenz ist stärker ausgeprägt, wenn man 
sie am realen BIP mißt als an der Industrieproduktion 
Deutlich ähnlicher wurde der Konjunktur verlauf der 
„non-tradables" (BIP ohne Sachgüterproduktion) Hier 
könnte neben dem Tourismus vor allem der Bankensektor 
von der Wechselkursbindung profitiert haben (Einsparung 
von Transaktionskosten, zunehmende Liberalisierung des 
Kapitalverkehrs) Daß der enge Konjunktur verbünd 
Österreichs zu Deutschland kein Zufall ist, läßt sich aus 
einem Vergleich anderer Industriestaaten mit Deutschland 
nachweisen {Brems, 1992. S 40) 

Mit dem engeren Konjunkturverbund Österreichs mit 
Deutschland ist aber auch der Wachstumsvorsprung Öster
reichs zu Deutschland verlorengegangen In der Phase vor 
der Hartwährungspoli t ik (1973/1981) hatte er noch 
0,5 Prozentpunkte betragen, seither ist er auf 0,1 Prozent
punkt geschrumpft. Diesen „Kosren" der Hartwährungspo
litik von 0,4 Prozentpunkten des BIP-Wachstums steht der 

„Nutzen' ' der Verringerung des Inflationsabstands zu 
Deutschland um 0,5 Prozentpunkte gegenüber (von 
1,3 Prozentpunkten vor der Hartwährungsphase auf heute 
0,8 Prozentpunkte) Eine Gesamtbewertung (Kosten, Nut
zen) der Hartwährungspolit ik hängt letztlich davon ab, 
wie die gesellschaftliche Wohltahrtsfunktion, d h wie 
hoch Wirtschaftswachstum und Inflation in Österreich be
wertet werden. Bei gleichmäßiger Einschätzung kommt 
man mittels eines Konvergenzindikators zum Ergebnis, 
daß die Hartwährungspolit ik insgesamt positiv bewertet 
werden kann (Bteuss, 1992, S.44) 

Aufgrund der Erfahrung Österreichs mit der Hartwäh
rungspolitik lassen sich die Überlegungen der EG-Kom
mission (EG, 1990, S. 203-21 1) so interpretieren, daß eine 
Mitgliedschaft Österreichs in der WWU nur Vorteile brin
gen wiid Ist der schwierigste Abschnitt der Schallung der 
WWU der Übergang zwischen der zweiten und dritten 
Phase, so entstehen Österreich diesbezüglich keine Proble
me, da es die Konvergenzkriterien bereits jetzt erfüllt 
Entstehen die höchsten Kosten dadurch, daß auf den 
Wechselkurs als Anpassungsinsttument verzichtet werden 
muß, so hat Österreich diese Lernphase auch schon durch
laufen Eine Teilnahme an der WWU würde bedeuten, daß 
die Abhängigkeit von der Deutschen Bundesbank auf die 
EZB übeigeht Also kann Österreich sofort mit der Teil
nahme an der W W U die (statischen und dynamischen) 
Vorteile lukr ieren. Indirekt wäre Östeireich natürlieh 
auch negativ davon betroffen, wenn wichtige Handelspart
ner (z. B Italien) über längere Zeit ihre Nachfrage dämp
fen, um die Konvergenzkriterien zu erreichen 

Vor- und Nachte i l e d e r WWU 

Sosehr der Vertrag von Maastricht bei den Bürgern man
cher EG-Staaten auf Skepsis oder auch Ablehnung stößt, 
sosehr haben die Unternehmer die WWU von Anfang an 
begrüßt (EG, 1990, S 10) Wird der Binnenmarkt mit einer 
Einhei tswähiung ergänzt, so steigt die „sehr positive" Zu
s t immung von rund 13% auf fast 50% der von der EG be
fragten Unte rnehmen 1 1 ) Über die Meinung der Arbeit
nehmer (Gewerkschaften) zum Vertrag von Maastricht ist 
noch nichts bekannt 

Qual i tat ive Bewer tung 

Vor1 dem Versuch einer Quantifizierung der Effekte einer 
WWU, sollen einige qualitative Überlegungen stehen Sie 
sind in Übersicht 5 schematisch zusammengefaßt Die 
wichtigsten Effekte lassen sich in fünf Problemkteisen for
mulieren (siehe auch EG, 1990, S I I ) : 

*) Wiewei t du ich bilaterale W e c h s e l k u i s b i n d u n g der Ph i l l ipskurven-Zusammenhang abgeschwächt wird bzw sich die Ne igung der Phi l l ipskurve dreht (von negativ 
aul positiv) ist e ine offene Frage und wird in Brems (1992 S 44-47) diskutiert In Österreich gibl es zumindes t seit 1989 A n z e i c h e n e iner so lchen D r e h u n g 
l 0 ) Man k a n n dies auch anhand e ines 2-Länder-Makromodel l s demonstr ieren (Breuss. 1992) 
u ) Weltweit fragte die EG im April 1992 etwa 450 Manager mult inat ionaler U n t e r n e h m e n aus 62 Ländern nach den mög l i chen Wirkungen der W W U auf die Welt
wirtschaft Insgesamt verbinden die Manager mit d e m Vertrag von Maastricht posi t ive Erwartungen (EG, 1992) Von der Einführung einer Einhe i t swährung erwar
ten 96% der befragten U n t e r n e h m e r aus der EG Erleichterungen im Kapitalverkehr, 85% erwarten e ine Erleichterung des internationalen Hande i s . 80% sehen posi
t ive Wirkungen auf die Mobil i tät v o n Personen und 83% erwarten eine a b n e h m e n d e Bedeutung des Dollars A u c h die Manager außerhalb Europas ( U S A Japan) 
äußern ähn l i che Erwartungen 
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Vor- u n d Nach te i l e d e r WWU Übersicht 5 
Qualitative Bewertung 

Wirtschaf i s - W a h r u n g s 
union union 

Effizienz und Wirtschaftswachstum 

Wechse l K u r s s c h w a n k u n g e n und -Unsicherheit 
W e c h s e l k u r s t r a n s a k t i o n s k o s t e n 

D y n a m i s c h e Ef fekte 

+ 

+ 

+ + 
+ + 
+ + 

Preisstabilität 

Preisdisz ip l in 

Wille z u r stabi l i ta isor ient ierten Geldpol i t ik 

A n p a s s u n g s k o s t e n im Z u g e der Desint lat ionspol i t ik 

+ + 
+ + 

Öffentlicher Sektor 

A u t o n o m i e Disz ip l in . Koord inat ton . . . 

N iedr igere Z i n s e n ( a b z ü g l i c h der S e i g n i o r a g e - V e r l u s t e ) 

Ef f i z ienz des öffent l ichen S e k t o r s 

+ 
+ 

- / + 
+ + 
+ 

A n p a s s u n g ohne Wechselkursänderungen 

Ver lust des W e c h s e l k u r s i n s t r u m e n t s 

A n p a s s u n g d e r Real löhne . . 

G e r i n g e r e länderspez i f i sche S c h o c k s 

Bese i t igung externer B e s c h r ä n k u n g e n 

+ 
+ 

+ + 
+ + 

Internationale Perspektiven 

ECU eis international g e h a n d e ' i e W ä h r u n g 

V e r b e s s e r u n g d e r internat ionalen Koord inat ion 

+ 
-t-

+ + 
+ + 

Q : EG (1990, S . 26) A n g e p a ß t an die neuen Z i e l v o r g a b e n des Maastr ichter Ver t rags . 
Wi r tschaf tsun ion : B innenmarkt ab 1. J ä n n e r 1993 u n d wi r tschaf tspoht i sche K o o r d i n a 
t ion ; Ü b e r g a n g s p h a s e v o n der z w e i t e n z u r dr i t ten Stufe d e r W W U . W ä h r u n g s u n i o n : 
E inhe i tswährung u n d gemeinsame Geldpol i t ik frühestens 1997, spätes tens 1999. 
+ . . N u t z e n (Vortei le) — K o s t e n (Nachte i le ! * u n b e d e u t e n d e o d e r uns i 
chere A u s w i r k u n g e n 

— Effizienz und Wirtschaftswachstum Die Beseitigung 
dei Wechselkursunsicherheit und die mit dem Wäh
rungsumtausch verbundenen Tiansaktionskosten so
wie die Weiterentwicklung des Binnenmai ktes müßten 
weitere Effizienzgewinne bi ingen Die mit dei Einfüh
lung einei Einhei tswähiung veibundene Verringerung 
der Risikoprämie von Kapitalerträgen und die Verbes
serung des Geschäftsklimas ganz allgemein müßten 
den Intra-EG-Handel intensivieren und mehr Investi
tionen und daher mehr Wirtschaftswachstum bewirken 
(zur Quantifizierung siehe Übers icht?) 

— Preisstabilität Das vorrangige Ziel der gemeinsamen 
Geld- und Währungspolitik in der W W U ist die Preiss
tabilität. Die damit ve ibundenen Anpassungskosten 
(insbesondere in den Hochpieis ländern) sind gerade 
im Übergang von der zweiten zur dritten Phase der 
WWU beträchtl ich 1 2 ) Gelingt es dei EG, die Preissta
bilität zu halten, so stärkt dies die Glaubwürdigkeit dei 
gemeinschaftlichen Geldpolitik (zui Stabilitätsfrage 
siehe Übei sieht 6, Abbildung 2) 

— Öffentlicher Sektor. Die Eiskaipolitik steht voi neuen 
Herausforderungen Die nationale Budgetpolitik muß 
zwischen Autonomie (Reaktion auf länderspezifische 
Probleme), Disziplin (um übermäßige Defizite zu ver
meiden) und Koordinat ion (im Rahmen eines von der 
EZB und der EG-Kommission vorgegebenen gesamt
wirtschaftlichen Policy-mix) balancieren Die W W U 
wird aber auch dazu beitragen, die Staatsveischuldung 
zu verringern, da die Zinsen und Inflation sinken und 

M a k r o ö k o n o m i s c h e S tab i l i t ä t d e r WWU Abbildung! 

Inflationsvariabilität 

/ 
WWU-2A 

EWS 4 ^ WWU-1 
\ / 
V 

A 
$ ^Flexible Wechselkurse (Floating) 

^ j P EWS (Mitte der achtziger Jahre) 

0 EWS Weiterentwicklung) 

Qß WWU-1 (fixe Wechselkurse; asymmetrische WWU) 

WWU-2 (Einheitswährung; symmetrische WWU) 

SO 90 100 110 120 130 140 

Produktions-(BIP)-Variabilität 

Eine A b n a h m e der Variabilität b e d e u t e t e ine Zunahme der Makro-

stabilitat 

EG (1990 S 154) 

M a s s o n — Symansky (1992) 

die Wechselkuis-Risikoprämien eliminiert weiden. 
Diese Vorteile dürften die Nachteile (in einigen Hoch
inflationsländern) des Verlusts an Seigniotage (Infla
tionssteuer) aufwiegen 

— Anpassung an ökonomische Schocks ohne Wechselkurs
änderung Die höchsten Kosten der W W U — so räumt 
auch die EG-Kommission ein — könnten daduich er
wachsen, daß Wechselkurs- und Geldpolitik als Anpas
sungsinstrument an Schocks auf nationaler 1 Ebene ver
lorengehen. Allerdings wird es auch in Zukunft Wech
selkursschwankungen des ECU gegenüber Drittwäh-
rungen (Dollar, Yen usw ) geben Die länderspezifische 
Anpassung obliegt künftig den Lohnkosten, und dies 
verändert den realen Wechselkurs (gemessen an den 
relativen Arbeitskosten) Neben dei Fiskalpolitik wiid 
somit die Lohnpolit ik zum wichtigsten Instrument der 
Anpassung an Schocks auf nationaler Ebene 

— Internationale Perspektiven Dei ECU wird zu einer 
wichtigen Weltwährung werden Dies macht es Banken 
und Un te rnehmen der EG möglich, einen größeren 
Teil ihres Geschäftsvolumens in ihrer eigenen Wäh
rung abzuwickeln Die Geldbehörden der EG (EZB) 
können an internationalen Reserven sparen und dürf
ten somit internationale Seigniorage-Gewinne lukrie-
ien. Die EG kann durch eine eigene starke Weltwäh-

i : ) Laut S imulat ionen des IMF mit d e m W e h m o d e l l M U L T 1 M O D könnte bereits 1993 e in Wachstumsver lus t von % bis 1 Prozentpunkt des realen BIP in der E G 
insgesamt auftreten w e n n die südl ichen EG-Mitgl ieder Griechenland Portugal (Inf lat ion) , Ital ien und Spanien die Konvergenzkri ter ien bis 1996 erfül len wo l l en 
Insgesamt wird der W W U aber v o m I M F ab 1994 ein positiver Wachs tums impuls attestiert ( I M F . World E c o n o m i c Outlook Octoher 1992) 
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Anstieg der Staatsausgaben in der B R D um 1 % des RH* Übersicht 6 

Spill-over-Effekte auf das reale BIP und auf die Inflation in unterschiedlichen Wechselkursregimes 

B R D Frankre ich Großbr i tann ien Italien Be lg ien N ieder lande Ö s t e r r e i c h S c h w e i z S c h w e d e n 

BIP Inflation BIP Inflation B iP Inflation BIP Inflation BIP Inflation BIP Intlalion BIP Inflation BIP Inflation BIP Inflation 

Flexible Wechselkurse 

1992 + 0 8 - 0 2 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 0 + 0 4 + 0 2 - 0 1 + 01 + 01 + 0 0 + 0 1 

1993 + 0 6 - 0 4 + 0 0 + 0 2 + 01 + 01 + 0 1 + 01 + 0 3 + 01 - 0 1 + 1 0 + 0 6 - 0 2 + 0 2 + 01 + 01 + 0 2 

1994 + 0 4 - 0 4 + 0 1 + 0 4 + 01 + 01 + 0 ! + 0 3 + 0 3 + Q 1 - 0 2 + 1.3 + 0,5 - 0 3 + 0 2 + 0 2 + 0 1 + 0.3 

1995 + 0 4 - 0 3 + 0 0 + 0 5 + 0 1 + 0 2 + 0 0 + 0 4 + 0 2 + 0 1 - 0 . 3 + 15 + 0 5 - 0 3 + 0 2 + 0,3 + 0 1 + 0 4 

1996 + 0-1 - 0 3 + 0 0 + 0 6 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 5 + 0 3 + 0 1 - 0 3 + 1 6 + 0 4 - 0 3 + 0 2 + 0 4 + 0 1 + 0 5 

Europäisches Währungssystem 

1992 + 0 8 - 0 2 + 0 0 + 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 0 + 0 4 + 0 2 - 0 1 + 0 1 + 0 1 + 0 0 + 0 1 

1993 + 0 6 - 0 4 + 0 1 + 0 2 + 0 2 + 0 1 + 0 2 + 0 2 + 0 3 + 0 1 - 0 1 + 1 0 + 0 6 - 0 2 + 0 2 + 0 1 + 0 1 + 0 2 

1994 + 0 5 - 0 4 + 0 1 + 0 4 + 0 2 + 0 2 + 0 2 + 0 4 + 0 3 + 0 1 - 0 2 + 1 3 + 0 6 - 0 3 + 0 2 + 0 2 + 0 1 + 0 3 

1995 + 0 4 - 0 3 + 0 0 + 0 6 + 0 D + 0 3 + 0 1 + 0 5 + 0 3 + 0 1 - 0 3 + 1 5 + 0 5 - 0 3 + 0,3 + 0 3 + 0 1 + 0 4 

1996 + 0 4 - 0 2 + 0 0 + 0 6 + 0 0 + 0 3 + 0 0 + 0,5 + 0,3 + 0 2 - 0 3 + 1 6 + 0 4 - 0 2 + 0 3 + 0 4 + 01 + 0 5 

Asymmetrische WWU 

1992 + 1 0 - 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 01 + 0 0 + 0 ! - 0 1 + 0 2 - 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 

1993 + 0 8 - 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0.3 - 0 2 + 0,5 - 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 

1994 + 0 7 + 01 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 5 + 0 1 + 0 1 + 0 1 + 0 0 + 0 0 

1995 + 0 7 + 0,3 + 0 0 + 0 0 + 01 + 0 0 + 0 1 + 0 1 + 0.3 + 01 + 0 1 + 0 4 + 0 4 + 0.3 + 0 2 + 01 + 01 + 0 0 

1996 + 0 6 + 0 5 + 0 1 + 0 1 + 01 + 01 + 0 1 + 01 + 0 3 + 01 + 0 0 + 0 7 + 0 4 + 0 4 + 0 2 + 0 2 + 0 1 + 01 

Symmetrische WWU 

1992 + 1 1 - 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 2 - 0 1 + 0,3 - 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 

1993 + 0 7 - 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 3 - 0 3 + 0 5 - 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 0 + 0 0 

1994 + 0 5 + 0 2 + 0 1 + 0 0 + 01 + 0 0 + Q 1 + 0 0 + 0 2 + 0 0 + 0 1 + 0 0 + 0 4 + 0 1 + 0 2 + 0 1 + 0 0 + 0 0 

1995 + 0 6 + 0 4 + 0 1 + 0 1 + 0 1 + 01 + 0 2 + 0 1 + 0 3 + 01 + 0 0 + 0 5 + 0 3 + 0 3 + 0 2 + 0 1 + 0 1 + 0 1 

1996 + 0 4 + 0 5 + 0 1 + 0 1 + 0 1 + 01 + 0 2 + 0 2 + 0 3 + 0 1 + 0 0 + 0 8 + 0 3 + 0 4 + 0 2 + 0 2 + 01 + 0 1 

Q E i g e n e S imulat ionen mit dem O E F - W e i t m o d e i l 

iung ihie Position im Piozeß der internationalen Koor
dination festigen. 

Q u a n t i t a t i v e B e w e r t u n g für d i e E G u n d für 
O s t e n e ich 

Bereits die Abschätzung der Integrationseffekte des EG-
Binnenmarktes stößt auf beträchtliche Probleme Noch 
viel schwieriger und problematischer ist der Versuch, die 
ökonomischen Effekte der Schaffung einer WWU zu be
rechnen. Im folgenden wird zunächst die Frage unter
sucht, ob eine Einheitswährung mehr oder weniger makro
ökonomische Stabilität (Produktion und Inflation) bringt 
als alternative Wechselkursregime Sodann wird — basie
rend auf den Überlegungen zur neueren Wachstumstheo
rie — der Versuch unternommen, die Wachstumseffekte 
der W W U zu quantifizieren 

Die S t a b i l i t ä t s f l a g e 

Ist es möglich, durch eine einheitliche Währung in Europa 
(ECU) eine höhere bzw zumindest gleich hohe makioöko-
nomische Stabilität zu erzielen wie mit der härtesten Wäh
rung der EG, der D M ? So wichtig die Antwort auf diese 
Frage für die Bereitschaft der Hartwährungsländer ist, der 
W W U beizutreten, so schwierig ist sie zu finden Durch Si
mulat ionen mit Weltmodellen kann man die Auswirkun
gen von exogenen Schocks auf alternative Wechselkursre
gimes vergleichen. Verwendet werden zwei Arten von Si
mulat ionen: Die eine (deterministische) untersucht mittels 
„Multiplikatoranalyse", wie sich exogene Schocks auf ma-
kroökonomische Größen (reales BIP, Inflation usw ) aus
wirken Die andere (stochastische) Simulation überprüft 
die Auswirkungen von exogenen Schocks auf die Variabili
tät von Produktion und Preisen Im Rahmen eines durch 

SPES finanzierten Projektes wurden kürzlich fünf Welt
modelle (EG-Modell QUEST, GEM-Modell des NIESR-
Instituts in London, MIMOSA-Modell Paris, OEF-Modell 
Oxford und OECD-Interl ink-Modell) für solche Multipli
katoranalysen eingesetzt (einen Überblick über diese Ar
beiten und eigene Simulationen für Österreich gibt Breuss, 
1992). 

Eigene Multiplikatotsrmulationen mit dem Weltmodell 
von Oxford Economic Forecasting (OEF) (Breun, 1992, 
S. 20ff) zeigen folgendes: Ein fiskalpolitischei Schock in 
Deutschland (Anstieg der Staatsausgaben um \% des BIP) 
hat kurzfristig in einer symmetrischen WWU (die Geldpo-
litik wird vom EG-Durchschnit t von 4 EG-Ländern — 
BRD, Frankreich, Großbri tannien und Italien — be
st immt: WWU-2) und in einer asymmetrischen WWU 
(Deutschland bestimmt die Geldpolitik: WWU-1) einen 
höheren BIP-Multiplikator als im Falle flexibler Wechsel
kurse (FL) und im EWS (Übersicht 6) Mittelfristig wirkt 
sich der Fiskalschock im Wechselkursregime der WWU-1 
am nachhaltigsten aus 

Hinsichtlich der Preisstabilität ergibt sich die umgekehrte 
Rangordnung: Ein Regrme flexibler Wechselkurse (FL) 
und das EWS in der gegenwärtigen Konstellation sind 
kurzfristig und mittelfristig am preisstabilsten 

Der1 Fiskalschock in Deutschland hat entsprechend der 
Konfiguration des OEF-Weltmodells unterschiedliche 
Spill-over-Effekte auf das reale BIP und auf die Inflation 
in den anderen europäischen Ländern (Übersicht 6) 
Österreich (unter der Annahme der Fortführung der Hart-
währungspolit ik) und Belgien können mittelfristig mit den 
höchsten BIP-Spill-overs rechnen In Österreich verlaufen 
infolge der Wechselkurskoppelung an die DM die Infla-
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Gesamtwirtschaftliche Effekte der WWU 

Wirtschaftsunion 

Stat i sche Effekte 

E f f i z ienzs l eig e r u n g 1 ) 

D y n a m i s c h e Ef fekte 

E c o n o m i e s o f scale lnvest i t ionss i i rnu l ie rung s ) 

Insgesamt 

Ubersieht 7 • 

2Yi bis 6V; 

Vi bis 9 

3 bis 15 !/2 

Mittelwert B a n d b r e i t e 

In % des BIP 

4Vi 

9% 

3 % 

1 bis 4 

4Vs bis Th 

Mitte lwert 

3Vi 

2'/s 

6 

Währungsun/on 

Stat ische Ef fekte 

E i n s p a r u n g an T r a n s a k t i o n s k a s t e n d u r c h Weglal l des Währungsumtausches^ ) 

D y n a m i s c h e Effekte"*) 

E c o n o m i e s of sca ie . . . . 

Kapita lb i ldung d u r c h Wegfal l d e r R is ikoprämie 

0 bis % 

0 bis 2S 

bis % 

bis 28 

Wi r tschaf ts - u n d W ä h r u n g s u n i o n 3'A bis 45'/a 24% 5 bis 36 J/i 21 

Wir tschaf tsun ion B innenmarkt ab 1 Janner 1993 u n d wi r tschaf tspo l i t i sche K o o r d i n a t i o n W a h r u n g s u n i o n . E inhe i t swährung u n d gemeinsame Ge ldpo l ihk f rühes tens 1997, spätes tens 
1999 Stat ische E f tek te : kumul ierte W i r k u n g e n nach 6 J a h r e n ( g e s i c h e r t e S c h ä t z u n g e n ) . D y n a m i s c h e E f fekte : je 2ur Hälfte innerhalb v o n 10 Jahren b z w . längerfr ist ig ( u n s i c h e r e S c h ä t 
z u n g e n ) - '] G G : „ C e c c h i n i - B e n c h t " (Emerson etat.. 1938 S. 157, 197) und Baldwin (1989); Ö s t e r r e i c h . B r e u s s - Schebeck(1989 1991) - : ) E G : Baldwin (1992, S. 170), v e r w e n d e t 
E O S - M u l t i p l i k a t o r e n v o n 0,24 bis 1,36; Ö s t e r r e i c h : b e r e c h n e t a u f g r u n d des E Ö S - M u l t i p l i k a t o r s v o n Baldwin (1992): durchschn i t t l i ch n iedr igster (0326) u n d h ö c h s t e r (1 124) E O S -
Mult ipl ikator v o n 5 E G - S t a a t e n , multipl iz iert mit 3,5 — 3 ) EG (1990, S. 21); A n n a h m e für Ö s t e r r e i c h : W e g e n langjähr iger Har twährungspo l i t ik ist der T r a n s a k t i o n s k o s t e n v o r t e i l u n t e r 
d u r c h s c h n i t t l i c h — 4 ) Baldwin (1991 S 33f); für Ö s t e r r e i c h w u r d e n d iese lben S c h ä t z u n g e n v e r w e n d e t 

lionswn klingen in abgeschwächtei Fo im parallel zu jenen 
in Deutschland Daraus ergibt sich eine einigermaßen ro
buste Aussage Für jene Länder, die bisher von der Anker
währ ung Deutschlands an Preisstabilität pr of i tierten 
(Österreich), aber auch für Deutschland selbst dürfte der 
Übergang vom EWS zur WWLJ mit hohen Risken für die 
Preisstabilität verbunden sein 

Simulationen der zweiten Art wurden sowohl von der EG-
Kommission (EG, 1990) als auch von Mitarbeitern des 
IMF (Masson — Symansky, 1992) mit demselben Modell 
(Weltmodell des IMF — M U L T I M O D ) angestellt. Sie 
überprüften, ob die W W U die Stabilität von Preisen und 
Produktion (gemessen an deren Streuung) erhöht le gerin
ger die Streuung (Variabilität) beider Variablen ist, umso 
stabiler dürfte das entsprechende Wechselkursregime sein 
(höhere Wohlfahrt) Die EG (1990) kommt in ihrer Studie 
„One market, one money" zum Schluß, daß der Übergang 
von flexiblen Wechselkursen zum EWS und weiter zu den 
beiden Varianten der WWU einen stetigen Zuwachs an 
MakroStabilität — sowohl in der Produktion (BIP) als 
auch in der Inflation — bewirkt (Abbildung 2). Lediglich 
im Übergang vom Floating zum EWS Mitte der achtziger 
fahre ist eine leichte Zunahme der Output-Instabilität zu 
beobachten Entgegen diesen Ergebnissen der EG-Kom
mission finden Masson — Sytnamky (1992, S 24ff) im 
Übergang vom EWS zur W W U keine eindeutigen Fort
schritte in der MakroStabilität. Den Hauptgrund für diese 
Diskrepanz sehen sie in den unterschiedlich hohen Risiko-
prämien 1 3 ) Die EG-Kornission erhält Werte von 2,9% für 
Italien, 4,2% für Frankreich und 6,5% für Großbr i tannien 
(Standardabweichungen der1 Risikoprämienschocks relativ 
zur D M ) Dagegen bleiben die entsprechenden Weite nach 
Masson — Symansky (1992) im Bereich von 1,3% bis 1,7% 

Die WWU besteht aus Wirtschaftsimion (Binnenmarkt) 
und Währungsunion (Einheitswähiung). Die Effekte die
ser beiden Komponenten sind nicht unabhängig voneinan
der. Da in zeitlicher Abfolge aber zunächst die Binnen-

Wachs tumscf f ' ek t e der WWU 

rnarkteffekte zum Tragen kommen und erst später jene 
dei Einheitswährung, kann man bei der quantitativen Be
wertung der W W U ebenfalls stufenweise vorgehen: Die 
Summe dei Binnenmarkteffekte und dei Effekte dei Ein
heitswährung ergibt die gesamtwirtschaftlichen Effekte 
der WWU 

In Anlehnung an Arbeiten von Baldwin (1989, 1991, 
1992), längerfristige Wachstumseffekte des Binnenmarktes 
und der Wähtungsunion auf Basis der neuen Wachstums
theorie zu schätzen, wurden solche Überlegungen auch für 
Österreich angestellt In Übers ich t? werden die Effekte 
sowohl für die Wirtschafts- als auch füi die Währungsuni
on für die EG und für ö s t e n e i c h verglichen 

Die zugrundeliegende Methode ist rein angebotsorientiert 
und basiert auf einer einfachen Produktionsfunktion vom 
Typ Cobb Douglas 1 4 ) (Abbildung 3) Die Schaffung des 
Binnenmarktes (Wirtschaftsunion) verbessert duich die 
Verwirklichung der „vier Freiheiten" (freier Waren-, 
Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehr) die Effi
zienz in der EG daduich, daß die Pioduktionsfaktoren 
(Kapital und Arbeit) bessei alloziert weiden (einmalige Ef
fizienzsteigerung) Diese „statischen Effekte" werden im 
„Cecchini-Beiicht" der EG (Emerson et cd, 1988) mit 4/?% 
des EG-BIP beziffert, für Österreich mit V/2% (Breuss — 
Schebeck, 1989, 1991). Darüber hinaus bewirkt eine stär
kere Integration längerfristig eine stärkere Akkumula t ion 
von Kapital (mehr Investitionen) Diese „dynamischen" 

n ) D e r n o m i n e l l e Wechse lkurs (s) e ines Landes gegenüber e inem anderen kann (nach d e m Ansatz der ungedeckten Zinspai i tät) wie folgt dargestellt werden: 
y = s ,fi = r + r F + u, 

i'' Wechse lkurserwartungen / nominel ler Inlandszinssalz t f nomine l l er Auslandszinssatz u R i s ikopn imienschock; alle Variablen — außer den Zins
sätzen — sind Verandernngsraten gegenüber dem Vorjahr 

BIP= q K a ' t L[~", 

q gesamtwirtschaft l iche Effizienz K . Kapitalstock L Faktor Arbeit 1 — a Anst ieg des BIP in Prozent w e n n die Beschäft igung u m 1% steigt (wenn K 

konstant ist) b M a ß für e c o n o m i e s of scale 
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Wachstumseffekte des Binnenmarktes Abbildung 3 

Q: Baldwin (1999, S. 251). Die Produktionsfunktion BIP = q • K a " f t ist als Y Y-Kurve in der linken Abbildung für den Fa!l konstanter Skalener
träge (b = 0) eingezeichnet. In der rechten Abbildung verläuft die Y Y-Kurve steiler, weil nun steigende Skalenerträge (b > 0) angenommen werden. In 
beiden Diagrammen wird angenommen, daß Arbeit (L) und technischer Fortschritt (q) konstant sind. Der Verlauf der Y Y-Kurve zeigt abnehmende 
Grenzerträge des eingesetzten Kapitals. Wenn angenommen wird, daß die Volkswirtschaft einen konstanten Anteil des BIP (s) investiert, erhält man 
die S S-Kurve (sie ergibt sich aus s • BIP). Investitionen ersetzen zunächst das abgeschriebene Kapital. Alle darüber hinausgehenden Investitionen 
erhöhen den Kapitalstock. Wenn die Ersatzinvcstitionen niedriger sind als die Abschreibungen, sinkt der Kapitalstock. Im Schnittpunkt von S S -
Kurve und D D-Kurve (Abschreibungskurve = d • K, d... Abschreibungsrate) werden die gesamten Investitionen zum Ersatz des abgeschriebenen Ka
pitalstocks ausgegeben. K * und BIP * repräsentieren somit das langfristig stabile Gleichgewicht einer Volkswirtschaft. Durch das Binnenmarktpro
gramm ergibt sich eine allgemeine Steigerung der Effizienz (q). Damit liegt die neue Produktionsfunktion (Y'Y'-Kurve) über der alten. 

Wachstumseffekte weiden im wesentlichen bestimmt vom 
Ausmaß der Ausnützung von economies of scale (Parame
ter b in dei Produktionsfunktion) und sollten laut Baldwin 
u m ein Vielfaches höher sein als die statischen Effekte. 
Untei Verwendung der von Baldwin (1992, S. 168) aus der 
vereinfachten Produktionsfunktion abgeleiteten Formel 1 5 ) 
werden die Gesamteffekte der fntegration (statische und 
dynamische Effekte) errechnet (Übersicht 7). In Öster
reich könnte man aufgrund der dynamischen Effekte län
gerfristig zusätzlich einen Effekt von 2 l/i Prozentpunkten 
BIP-Wachstum erwarten, sodaß eine Teilnahme an der 
Wirtschaltsunion allein einen Wachstumsimpuls von 6% 
des BIP hätte 

Die einzigen gesicherten Effekte dei Währungsunion erge
ben sich aus dem Wegfall der Transaktionskosten (stati
sche Effekte) durch Einführung einer Einheitswährung 
Die £ G ( 1 9 9 0 , S 21) schätzt, daß dieser Effekt zwischen 
%% und 1% des BIP der EG schwankt (Mittelwert /;% des 
EG-BIP). Im Beieich dei Wähiungsunion sind die Schät
zungen der dynamischen Effekte vielleicht noch unsiche
rer als für die Wirtschaftsunion. Baldwin (1991) unter
scheidet die zusätzlichen dynamischen Effekte durch stei
gende Skalenerträge Wenn man dieselben Economies-of-
scale-Multiplikatoren verwendet wie im Falle der Wiit-
schaftsunion, erhält man Werte von 0% bis 7/M des BIP 
(für die EG und für Österreich; Übersicht 7) Dahinter 

verbirgt sich die Intra-EG-Handelsrntensivierung durch 
Weglall des Wechselkursrisikos ebenso wie wachstumsstei
gernde Effekte ganz allgemein durch Ausnützung von po
sitiven Skalenerträgen 

Wesentlich schwieriger ist es, die möglichen investitions-
s t imuüeienden Wirkungen durch den Wegfall der Risiko
prämien im Falle einer Einhei tswähiung in der E G zu 
schätzen Dennoch liegen hier die höchsten potentiellen 
Wachstumseffekte Die W W U sollte nicht nur die Wech-
selkuisschwankungen ausschalten (Transaktionskosten
vorteile), sondern die Unsicher"heit beseitigen, die die In
vestitionen in der Gemeinschaft beeinflussen Dies kann 
nicht nur durch den Wegfall der Wechselkursschwankun
gen geschehen, sondern auch über die nationale Geldpoli
tik. Unterstellt man generell ein risikoaverses Verhalten 
der Unternehmer , so sinken die Investitionen, wenn die 
Gewinnerwartungen unsicherer werden 1 6 ) . Wenn die 
WWU das Risiko, in dei EG zu investieren, reduziert, 
müßte die Risikopiämie fallen Das Ausmaß diesei Re
duktion ist schwer zu schätzen Nach Baldwin (1991, S 33) 
macht sie zwischen 0 und 1 Piozentpunkt (Mittelwert 
0,5 Prozentpunkte) aus. Nimmt man an, daß die Risiko-
prämie um nur 0,5 Prozentpunkte fällt, könnten (unter 
der Annahme , daß die risikolose Ertragsrate zwischen 0% 
und 20% liegt und unter Verwendung der üblichen Econo-
mies-of-sca(e-Multiplikatoren) zusätzliche investitionssti-

15) BIP = 
l — a — L 

q% + q% 

D i e gesamten Wachstumsef fekte (B!P%) e iner Integration errechnen sich aus den stat ischen Effekten (q%) und den dynamischen Effekten (statische Effekte multi
pliziert mit e i n e m Economies-of -scale-Mult ip l ikator-Klammerausdruck): A n n a h m e : Faktor Arbeit L. bleibt konstant 
1 6 ) D i e Ris ikoprämie v o n I m e s t i t i o n e n in Sachanlagen wird übl icherweise durch die Dif ferenz zwischen der Ertragsrate \ o n Ris ikoanlagen und v o n risikolosen 
Wertpapieren (Reg ierungsanle ihen) gemessen D i e so def inierten Ris ikoprämien werden in den Industrieländern auf 8% bis 10% veranschlagt (EG 1990 S S3) 
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mulierende dynamische Effekte im Ausmaß von 0% bis 
28% des BIP, mit einem Mittelweit von 14% (Baldwin, 
1991, S. 33f) langfristig entstehen Ähnlich hohe Werte 
wurden füt Osteneich angenommen (Übersicht 7), Man 
muß allerdings berücksichtigen, daß diese dynamischen 
Effekte nur 2 u r Hälfte mittelfristig (bis zu 10 Jahren) und 
der Rest erst langfristig wirken können Letztlich sind die 
Schätzungen diesbezüglicher Wachstumswirkungen äu
ßerst unsicher 

Insgesamt ergeben sich aus der WWU für Österreich lang
fristige gesamtwirtschaftliche Integrationseffekte von rund 
2 1 % des BIP Zieht man nur die relativ gesichelten stati
schen Effekte heran, würde die WWU mittelfristig einen 
Wachstumseffekt von im Durchschnit t rund 5% in der EG 
und von 4% in Österreich ergeben 
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