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Wcmge twicklungen in der "EutOpﬁ-ischﬁn Gemeinschaft wilrden das tigliche Leben
ihrer Biirger so direkt und so nachhaltig beeinflussen wie die Verwirklichung einer
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. ;Einleitun '

'Dteser Vortrag uber Probleme der Wa.hrungsumon 1st in funf Telle untertellt

R 1.. Im ersten Tell mochte :ch meine Sicht iber das Eumpaxsche Wahrungs- "
L '"f,".;f{jzf-j; . system’ {EWS) darlegen und erkliren, ob es ein Erfolg war oder nicht.
S ' Dabei mufl man, das ist sehr wichtig, die Interessen der verschxedenen
] 7-;_" nder. unterscheiden, denn das europiische Wahrungssystem war fir
SR emlge La.nder nutzhcher als fur andere. | '

20 Im zwelten Teil mochte lCh da.rlegen, warum man Fartschntte in Rlchtung _
| ~einer Stirkung des Europaischen Wihrungssystems und der Wahrungs-
- union machen mub. Ohne entsprechende Fortschntte nsk:ert man, alles,
R '._'rwas man bis Jetzt a,ufgeba.ut hat 2u zerstoren. . ' -

- 3 Im dntten Teil spreche 1ch iber d:e Vor- und Nachtelle der a.djusta.ble

-~ pegs“, also iiber 1m Prinzip feste Wechselkurse, die man jedoch ab und

- zu wieder anpassen kann. Die Kenntnis dieser Vorteile und Nachtexle lst _

~ wichtig, um da.s System, wie es jetat ist, zu verstehen. -

. 4. Da,nn mochte 1ch ein Land, na.mhch Ita.hen, unter die Lupe nehmen und

elmge Probleme der italienischen Wirtschaft erklaren, die a.uc.h w1cht1g'

~ sind im Zusammenhang mit der Mbglichkeit Italiens, Spaniens, Portu-
- gals und Griechenlands, der Wahrungsunion beizutreten. Diese Lander
~ miissen sich noch starker anpassen, und daher ist es wichtig, da.ﬁ 1ch dle

Probleme am Beispiel Italiens bespreche

s Zuletzt spreche ich iiber die Vortelle der Wa.hrungsumon, a.lso iber die

- Grunde, weshalb ich glaube, daB alle Lander viel von einer Europiischen
Wa.hrungsumon erwa.rten konnen _

Ich unterschelde daben zwei Formen der Wa.hrungsumon

® eine Wa.hrungsumon in der die Wechselkurse fiir alle La.nder fixiert smd
~ aber Jedes Land seine eigene Wa.hrung behalt;

* eine Wahrungsumon, n der dleselbe Wahrung n a.llen La.ndern zn‘ku-f '
liert. | |

———

Ich Wérde im falgehden nur die zweite dieser beiden Formen a.lé ,,richtige'-
Wahrungsunion-ansehen. Dabei glaube ich, dafl die Vorteile einer ,richtigen®

‘Waihrungsunion gegeniiber dem Fest.kurssystem mlt 12 Wa.hrung\en relativ grof
- sind. '

In dieser Frage glbt es aber keine Mogllchkelt fiir Beweise, man kann dle _
Vorteile und die Kosten nicht messen. Die elgene Welta.nschauung und vor

allem, welches La.nd man-im Sinne hat, spielen eine grofie Rolle.

Sie wissen ja zum Beispiel, daf die deutschen Akademiker im groﬁen und

~ ganzen Angst haben vor einer europiischen Wahrungsunmn Sie haben Angst,

weil sie in Deutschland etwas haben, was sie kennen, nimlich eine Wihrung, :
die Deutsche Mark- und eine Bank, dle Deutsche Bundesbank, und es besteht
eine gewisse Angst, sie durch etwas Neues zu ersetzen. Aus diesem Grund ist

s w1cht1g, auch dle psychologlschen Aspekte in Betra,cht zu ziehen.




‘Einleitung

Dieser Vortrag ﬁber Probleme der Wahrungsunion _'ist'in finf Teile unterteilt:

1. Im ér.st'en Teil 'machte ich meine Sicht iiber das Europé.ische Wahrungs-
~ system (EWS) darlegen und erkléren, ob es ein Erfolg war oder nicht.

~ Dabei muB man, das ist sehr wichtig, die Interessen der verschiedenen
" Lander unterscheiden, denn das europiische Wahrungssystem war fir
einige Lander niitzlicher als fiir andere. - '

2. Im zweiten Teil mdchte ich darlegen, warum man Fortschritte in Richtung
einer Stirkung des Europiischen Wahrungssystems und der Wahrungs-

" union machen mufl. Ohne entsprechende Fortschritte riskiert man, alles, -

~was man bis jetzt aufgebaut hat, zu zerstoren.

3. Im dritten Teil spreche ich iiber die Vor- und Nach]:eile der _adjustable

pegs“, also iiber im Prinzip feste Wechselkurse, die man jedoch ab und
‘zu wieder anpassen kann. Die Kenntnis dieser Vorteile und Nachteile 1st
wichtig, um das System, wie es jetzt ist, zu verstehen. - - |

4. Dann méchte ich ein Land, namlich [talien, unter die Lupe' nei:men und

einige Probleme der italienischen Wirtschaft ‘erklaren, die auch wichtig

sind im Zusammenhang mit der Mdglichkeit Italiens, Spaniens, Portu-

gals und Griechenlands, der Wahrungsunion beizutreten. Diese Lander
~ miissen sich noch starker anpassen, und daher ist es wichtig, da ich die

Probleme am Beispiel Italiens bespreche. ' | '

5. Zuletzt spreche'i.ch iiber die Vorteile der Wihrungsunion, also ﬁbér die

Griinde, weshalb ich glaube, daB alle Lander viel von einer Europaischen
- Wihrungsunion erwarten konnen, '

- Ich unterscheide dabei zwei Formen der Wahrungsunion:

4

e eine Wiahrungsunion, in der die Wechselkurse fir alle Lander fixiert sind,
~aber jedes Land seine eigene Wahrung behalt;

o ecine Wahrungsunion, in der dieselbe Wahrung in allen Landern zirku-.
liert. ' | ' ' |

o T

Ich werde im folgenden nur die zweite dieser beiden Formen als ,richtige®
Wahrungsunion ansehen. Dabei glaube ich, daBl die Vorteile einer ,richtigen®
Wihrungsunion gegeniiber dem Festkurssystem mit 12 Wahrungen relativ gro8
sind. |

In dieser Frage gibt es aber keine Moglichkeit fiir Beweise, man kann die
Vorteile und die Kosten nicht messen. Die eigene Weltanschauung und vor
allem, welches Land man im Sinne hat, spielen eine grofe Rolle.

Sie wissen ja zum Beispiel, dal die deutschen Akademiker im groflen und

‘ganzen Angst haben vor einer europdischen Wahrungsunion. Sie haben Angst,

weil sie in Deutschland etwas haben, was sie kennen, nimlich eine Wahrung,
d‘le Deutsche Mark und eine Bank, die Deutsche Bundesbank, und es besteht
eine gewisse Angst, sie durch etwas Neues zu ersetzen. Aus diesem Grund ist

es wichtig, auch die psychologischen Aspekte in Betracht zu ziehen.




Kapitel 1

‘Das europaische _
"Waiahrungssystem

1 1 Die Ziele des Europalschen Wahrungssy--
" stems

| Wa.s waren die urspriinglichen Zlele des EuroPaJschen Wa.hrungssystems'? Es
waren hauptsachhch zZwei: ' '

e eine groBere Stabilitat der Wechselkurse in Europa zu erreichen und

e eine ,Zone of monetary sta.blhty Zu schaffen, d. h ein geogra.phlsches
Geblet in dem die Inflation niedrig ist. '

In welcher Hmswht hat man dlese zwel Ziele errelcht'? Oder in welcher Hinsicht
hat man sie nlcht. errelcht? |

-1 2 Die VerW1rkllchung von
' Wahrungsstablht &t nach aufilen

Was die Variabilitat der Wechselkurse a.nbetnﬂ"t so besteht kein Zwelfel daB
die Wechselkurse in Europa stabiler geworden smd Es gibt mehrere Studien
und drei Methoden, mit denen man da.s gemessen hat. Die drel Methoden sind
_dle folgenden |

o Man miBt die Varianz der Wechselkurse wahrend des Europaischen VVa,hrungs-
systems ab Marz 1979 und vergleicht sie mit der Varianz derselben Wéahrun-
gen vorher. Und das ist klar: Alle Studien, die man gemacht hat, zexgen
daﬁ die Variabilitit klemer geworden ist.

O



e Dann kann man noch etwas anderes machen: Man kann die Variabi-
litdt der bilateralen Wechselkurse, die zum Europaischen Wahrungssy-
stem geh6ren, messen und diese mit der Variabilitit des Pfundes mit
der des $ vergleichen, also zwei Wahrungen, die nicht im Europalschen
Wahrungssystem waren. Wenn man diese zweite Art von Analyse macht,
dann wird auch wiederum klar, da8 die Variabilitit kleiner geworden ist.

| Abér alle diese Studien haben _eigentlich'ein' Problem. Es konnte sein, daB die

. Variabilitat kleiner geworden ist, nicht weil das Europadische Wahrungssystem

da war, sondern weil die Welt nach 1979 stabiler geworden ist. Zum Beispiel
kénnte es sein, daB ein Leser dieser Studien an die ,Monetare Theorie der

B ~ Wechselkurse” glaubt, also an die Theorie, die besagt, daB die Wechselkurse

ha.uptsa.chllch von der relativen Geldmenge bestimmt sind. Dann kénnte es
sein, daB die Wechselkurse stabiler geworden sind, nur weil die relative Geld-

. ‘menge- sich weniger bewegt hat. Dann ist die Variabilitit kleiner geworden,

. nicht dank des Europdischen Wahrungssystems, sondern dank der Tatsache,
daB die Geldpolitik halt stabiler war. Allerdings kann man dann gegen diesen
-Einwand wiederum vorbringen, dafl die Geldmenge vielleicht sich gerade des-

wegen stabiler verhalten hat, weil das Europdische Wahrungssystem da war.

- o Auf jeden Fall beachtenswert ist die dritte Methode der Untersuchung,
- ob sich die Variabilitat signifikant vermindert hat, nimlich die Methode
‘der ,,Conditional Varlablhty Nach dieser Methode rechnet man die be-
dingte Variabilitit aus in Bezug auf eine bestimmte Theorie der Wech-

selkurse Ich will das jetzt genauer erklaren.

Ich betra.chte Jetzt also nicht die Monetire Theorie der Wechselkurse ﬁsondern'

eine andere Theorie, die besagt, dafl die Wechselkurse von den Terminwech-
selkursen bestimmt sind, also daB der Terminwechselkurs die beste Prognose

des Wechselkurses da.rstellt_ (Finanzmarkttheorie). Es gibt ja Wechselkurse
der Deutschen Mark mit der Lira usw., die zwar heute quotiert werden, aber
fiir Transaktionen, die beispielsweise erst in drei Monaten stattfinden sollen
(forward markets). Diese Theorie besagt nun', daB folgender Zusammenhang

gilt _ _
In (5t+1/5't') = o+ ﬂln (Ft/-st)_ + €t41

 Man kann diese Gleichung 6konometrisch testen. Dann erhilt man einen Wert

Z=In (S;:ng_) und schaut nach der Differenz z — z. Das ist die tatsachliche
Bewegung des Wechselkurses minus dem, was die Theorie besagt. Und jetzt

1Giehe Frahcesco Giavazzi und Alberto Giovannini: L:mmng Ekéhange Rate Flexibility.
The European Monetary System London, England und Cambridge, Massachusett.s The
MIT Press, 1989, S. 46

schaut man, ob sich die Variabilitit dieser Differenz vermindert hat. Wenn
man nun diese bedingte Variabilitat mift, dann ist es wiederum klar, daB sich

die Wechselkurse besser verhalten haben nach der Schaffung des Eumpalschen
Wa.hrungssystems |

1.3 Die Verwirklichung von

Waihrungsstabilitdt nach innen
Es glbt zwel wichtige Theorien in dlesem Zusarnmenha.ng

o Die eine Theorie besagt: Das Eumpalsche Wahrungssystem hat Italien,
Frankreich und Belgien geholfen, die Inflation zu vermindern.

o Die andere Theorie besagt dagegen: Schaut mal, was in Lindern aufer-
halb des Europaischen Wahrungssystems passiert ist, wie sich die Schweiz,
~ Osterreich, wie sich bis vor zwei Jahren England und Schweden, Neusee-
land, Austrahen entwickelt haben. Die Inflation ist dort auch kleiner

geworden. Das EurOpa.lsche Waéhrungssystem selber hat also mchts dazu
belgetragen |

Wer ha.t recht?

Da.s 1st nicht einfach zu entschelden Aber man kann hierzu drei Dmge sa.gen

1. Die Autoren, die behaupteten daff da.s Europaische Wa.hrungssystem
nichts gebracht. hat, um die Inflation in Italien und Frankreich zu verrin-
gern, die sind mcht mehr so uberzeugt von dem, was sie gesagt haben,
weil inzwischen in den letzten zwei Jahren die Inflation in England und
Schweden auf iiber 10% gestiegen ist. Also: zwei Linder, die auBer-
halb des Europaischen Wahrungssystems waren und bis vor zwej J ahren

ein Beispiel fiir niedrige Inflation waren, haben die Kontrolle iiber dle,
Inflation verloren.

‘2. Betrachtet man dagegen ein Land wie Frankrelch das in seiner Ge-
schichte eine relativ hohe Inﬁatmnsnelgung hatte, so stellt man fest, da$
es jetzt eine Inﬂat.xonsrate hat, die niedriger ist als die deutsche.

Es gibt kleine Linder, wie die Schweiz und Osterrelch wo die Infla-
tion nicht zum Problem wurde und die nicht formell dem Europaischen
- Wahrungssystem angehoren - aber sie verhalten sich so, als ob sie ihm
angehoren wiirden. Warum gehdren sie aber nicht dem EWS an? Das
konnte man mit politischen Uberlegungen erklaren, die sich aus ihrer be-
sonderen Lage ergeben. Jedenfalls sind sie kein gutes Belspiel far Lander

7



die die Inflation auch ohne das EWS verringert haben, weil sie eben fast

doch Mitglieder sind

- 3. Wenn man die Gruppen von Landern vergleicht, dle innerhalb des Eu-
‘ropdischen Wahrungssystems waren, mit denjenigen, die auBerhalb des
~ Buropaischen Wahrungssystems waren, dann muf8 man auch die Tatsa-

* che beachten, dafl einige Lander, die auBerhalb des Systems sind, Roh- |

stoffe produzieren, wie England, Australien, die USA. Und die Preise

der Rohstoffe verdndern sich im Laufe der Zeit. Beispiel: In der er-

- sten Hilfte der achtziger Jahre sind die Preise der Rohstoffe gestiegen.
~Jene Lander wie Frankreich und Italien, die viel Rohstoffe importieren
“und keine produmeren hatten eine hdhere Inflation. Andere Linder wie
England erfuhren eine Aufwertung ihrer Wechselkurse, und die Inflation

| wurde niedriger. Also: man muB bei solchen Lindervergleichen aufpas-

~ sen, denn die Struktur der Linder ist uhterschiedli’ch- '

- Die beste Methode um herauszufinden, ob das Europalsche Wihrungssystem
‘dazu beigetragen ha.t die Inflation in Itahen und Frankreich zu verringern, ist,
mit den- ertschaftsmlmstem dieser Linder und mit den Zentra.lba.nkpra.mden-

ten dieser Lander zu sprechen und die Frage zu stellen: Habt ihr den Druck -

von auben gespiirt, war eure Geldpolitik restriktiver, weil ihr einen Vertrag

~~ unterschrieben habt, der euch daran hindert, die Wahrung eures Landes ohne
weiteres abzuwerten? Und die Antwort ist elndeutlg Ja, wir haben den Druck'

“von aufen sehr stark gespiirt.
Meine Antwort auf die Frage, ob das Europiische Wahrungssystem Fra.nk-
- reich und Italien geholfen hat, die Inflation zu verringern, ist emdeutlg Jal

_ Aber wiederum gibt es auch statistische Methoden, um etwas iiber die Wir-
- kungen des EWS auszusagen. Sie kennen ja die Quantititstheorie des Geldes,

die besagt, daB die Inflation in einem Land vom Wachstum der Geldmenge

~ abhédngt. Auf dieser Grundlage haben einige Autoren? die Glelchung getestet

| Jr-M oY +6DEMS ,

.wobel xdie Inﬂa.tlonsra,te M die Wa,chstumsra.te der Geldmenge, Y dle Wach-
“stumsrate des realen Bruttosozialproduktes und DEMS eine Dummy-Va.rlab]e
fiir das Europiische Wihrungssystem ist. Diese Dummy-Variable ist eine Hilfs-
“variable, die gleich 1 ist fiir die Lander, die im Europiischen Wahrungssystem

3Ungerer, H.; Evans, O.; Mayer, T.; Young, P: , The European Monetary System: Recent -

~ Developments“, IMF Occasional Papers, No.48, Washington D.C., December 1986.

waren. Also: fir Frankreich im Jahre 1980 ist diese Zahl gleich 1. Fiir Frank-
reich im Jahr 1978 ist sie natiirlich 0, weil Frankreich in diesem Jahr nicht im
Europdischen Wahrungssystem war. | ' |

Diese Autoren haben die Gleichung gemeinsam (cros':;-coun'try) auf jahrli-
cher Basis fiir viele Linder getestet - fiir Lander, die im EWS sind, und fiir
Linder, die auBerhalb des EWS sind, fiir einige Jahre vorher und nachher.
Die Autoren solcher Untersuchungen sagen, dafl wenn § negativ ist und stati-
stisch signifikant, also die t-Statistik groBer ist als 2, dann hat das Europaische
Wahrungssystem dazu beigetragen, die Inflation zu verringern. Wenn § nicht
statistisch signifikant ware, dann hdtte das Europiische Wahrungssystem nicht
zur Verringerung der Inﬂatlon beigetragen.

Das ist falsch, weil das Européische Wahrungssystem hauptsa.chllch durch
die Variable M einen Einflu auf die Inflation hat: dadurch, dafl die Geldpolitik
durch die festen Wechselkurse beeinflut wird, wichst die Geldmenge weniger.

Auch wenn wir § = 0 finden, heifit das nicht, da8 das Europaische Wahrungs-
system keinen positiven EmﬂuB auf die Verrlngerung der Inflation gehabt hat.
Aber wenn § negativ und signifikant ist, dann kann das doch etwas Wichtiges -
heilen. Das kann heilen, daBl die La.nde_r Kredibilitit, also wirtschaftspoliti-
sche Glaubwﬁrdigkeit von Deutschland ,gekauft” haben. Dadurch, dal man
sich an ein Land bindet, das eine Politik mednger Inflationsraten verfolgt kann

man sich Glaubwurdlgkelt verschaffen. .

"Wenn ein Land sich tatsichlich Gla.ubwurdxgkelt beschaffen kénnte, dann
konnte man dort die Inflation reduzieren mit weniger Kosten, was die Ar-
beitslosigkeit angeht. Sie wissen ja, daB man in jedem Land - mit oder ohne
Europaisches Wahrungssystem - die Inflation immer verringern kann, nur ver-
ursacht das Kosten. Fiir eine Zeitlang, das wissen Sie von der Phllhpskurve -
wichst dann nimlich die Arbeltslomgkelt Das Problem der Regierungen ist es
nun, die Inflation zu verringern mit méglichst geringer Erhohung der Arbeits-

"1051g1\elt Wenn man bei der Inflationsbekimpfung Glaubwiirdigkeit kaufen

kann, und die Menschen glauben, daB die Inflation schnell sinkt, wird auch
die Arbeitslosigkeit weniger steigen. Das kann man ganz emfach graphisch
darstellen (Slehe Abbildung 1.1). ' -

Nehmen wir an, da ein Land Gla.ubwurdlgkelt lmportlert Wenn die Inﬂa.-
tion zu Anfang hoch ist, zum Beispiel 10%, dann ware ohne das Europiische
Wahrungssystem die Arbeltslomgkelt erst einmal relativ stark gestiegen, wenn
das Land eine restriktive Geldpolitik anfangt.  Erst nach einer bestimmten
Zeit fangt die Arbe:tslosngkelt an, wieder zuriickzugehen, well sich dann die
kurzfrlstlge Phillipskurve allmahllch verlagert.

Mit dem Kauf von Glaubwiirdigkeit vom Ausland bewegt sich die kurzfri-

-stige Phillipskurve schneller, und dann ist es méglich, daB die Wirtschaft sich

so verhilt, dafl die Arbeitslosigkeit weniger steigt. Wenn 4 negativ und stati--



die die Inflation auch ohne das EWS verringert haben, weil sie eben fast

doch Mitglieder sind.

3. Wenn man die Gruppen von Lindern vergleicht, die innerhalb des Eu-
‘ropdischen Wiahrungssystems waren, mit denjenigen, die auBerhalb des
 Européischen Wahrungssystems waren, dann mufl man auch die Tatsa-
- che beachten, dafl einige Lander, die auierhalb des Systems sinnd, Roh-
stoffe produzieren, wie England, Australien, die USA. Und die Preise
der Rohstoffe verindern sich im Laufe der Zeit. Beispiel: In der er-
- sten Halfte der achtziger Jahre sind die Preise der Rohstoffe gestiegen.
Jene Linder wie Frankreich und Italien, die viel Rohstoffe importieren
und keine produzieren, hatten eine hohere Inflation. Andere Lander wie
England erfuhren eine Aufwertung ihrer Wechselkurse, und die Inflation
wurde niedriger. Also: man muf} bei solchen Lindervergleichen aufpas-

~ sen, denn die Struktur der Linder ist unterschiedlich.

Die beste Methode, um herauszufinden, ob das Europadische Wahrungssystem
dazu beigetragen hat, die Inflation in Italien und Frankreich zu verringern, ist,
mit den-Wirtschaftsministern dieser Lainder und mit den Zentralbankprisiden-

ten dieser Lander zu sprechen und die Frage zu stellen: Habt ihr den Druck -

von auflen gespiirt, war eure Geldpolitik restriktiver, weil ihr einen Vertrag

unterschrieben habt, der euch daran hindert, die Wahrung eures Landes ohne

weilteres abzuwerten? Und die Antwort ist emdeutlg Ja, wir ha.ben den Druck
von auflen sehr stark gespiirt. |

Meine Antwort auf die Frage, ob das Europiische Wahrungssystem Frank-
‘reich und Italien geholfen hat, die Inflation zu verringern, ist emdeutlg Jal

Aber wiederum gibt es auch statistische Methoden, um etwas iiber die Wir-
kungen des EWS auszusagen. Sie kennen ja die Quantititstheorie des Geldes,
die besagt, dafl die Inflation in einem Land vom Wachstum der Geldmenge
- abhangt. Auf dieser Grundlage haben einige Autoren? die Gleichung getestet:

7r=M-4a}"+6DEMS :

‘wobei wdie Inflationsrate, M die Wachstumsra.te der Geldmenge Y dle Wach-

stumsrate des realen Bruttosozialproduktes und DEM S eine Dummy- Variable

fiir das Europiische Wahrungssystem ist. Diese Dummy-Variable ist eine Hilfs-
variable, die gleich 1 ist fiir die Lander, die im Europiischen Wahrungssystem

?Ungerer, H.; Evans, O.; Mayer, T.; Young, P: ,, The European Monetary System: Recent -

~ Developments“, IMF Occasional Papers, No.48, Washington D.C., Dgcember 1986.

waren. Also: fiir Frankreich im Jahre 1980 ist diese Zahl gleich 1. Fiir Frank-
reich im Jahr 1978 ist sie natiirlich 0, weil Frankreich in diesem Jahr nicht im
Europaischen Wahrungssystem war. | |

Diese Autoren haben die Gleichung gemeinsam (cross -country) auf jahrli-
cher Basis fiir viele Lander getestet - fiir Lander, die im EWS sind, und fiir
Linder, die auBerhalb des EWS sind, fiir einige Jahre vorher und nachher.
Die Autoren solcher Untersuchungen sagen, daBl wenn 6 negativ ist und stati-
stisch signifikant, also die ¢-Statistik groBer ist als 2, dann hat das Europiische
Wahrungssystem dazu beigetragen, die Inflation zu verringern. Wenn é nicht
statistisch signifikant ware, dann hitte das Europiische Wahrungssystem nicht
zur Verringerung der Inﬂa.tmn beigetragen. -

Das ist falsch, weil das Europaische Wahrungssystem hauptsa.chlich durch

die Variable M einen EinfluB auf die Inflation hat: dadurch, dafl die Geldpolitik
durch die festen Wechselkurse beeinflufit wird, wachst die Geldmenge weniger.

Auch wenn wir 6 = 0 finden, heifit das nicht, dal das Europaische Wihrungs-
system keinen positiven Einflul auf die Verringerung der Inflation gehabt hat.
Aber wenn 6 negativ und signifikant ist, dann kann das doch etwas Wichtiges
heilen. Das kann heilen, daB die Lander Kredibilitat, also wirtschaftspoliti-
sche Glaubwiirdigkeit von Deutschland , gekauft” haben. Dadurch, da man
sich an ein Land bindet, das eine Politik niedriger Inflationsraten verfolgt, kann
man sich Glaubwurdlgkelt verschaffen. '

. Wenn ein Land sich tatsichlich Glaubwiirdigkeit bescha.ffen kénnte, dann
konnte man dort die Inflation reduzieren mit weniger Kosten, was die Ar-
beitslosigkeit angeht. Sie wissen ja, da man in jedem Land - mit oder ohne
Europaisches Wahrungssystem - die Inflation immer verringern kann, nur ver-
ursacht das Kosten. Fiir eine Zeitlang, das wissen Sie von der Phillipskurve,
wéchst dann ndmlich die Arbeitslosigkeit. Das Problem der Regierungen ist es
nun, die Inflation zu verringern mit méglichst geringer Erh6hung der Arbeits-
losigkeit. Wenn man bei der Inflationsbekampfung Glaubwiirdigkeit kaufen
kann, und die Menschen glauben, dafl die Inflation schnell sinkt, wird auch
die Arbeitslosigkeit weniger steigen. Das kann man ganz einfach graphisch
darstellen (Siehe Abbildung 1.1). ' '

Nehmen wir an, daBl ein Land Glaubwiirdigkeit importiert. Wenn die Infia-
tion zu Anfang hoch ist, zum Beispiel 10%, dann wire ohne das Europiische
Wihrungssystem die Arbeitslosigkeit erst einmal relativ stark gestiegen, wenn
das Land eine restriktive Geldpolitik anfingt. Erst nach einer bestimmten
Zeit fangt die Arbeltslomgkelt an, wieder zuriickzugehen, weil sich dann die
kurzfristige Phillipskurve allma.hhch verlagert.

- Mit dem Kauf von Glaubwiirdigkeit vom Ausland bewegt sich die kurzfri-
stige Phillipskurve schneller, und dann ist es méglich, daB die Wirtschaft sich
so verhalt, dal die Arbeitslosigkeit weniger steigt. Wenn § negativ und stati-



| 7\—' Trajekt_orié mit :
_ importierter Kredibilitat

_ <\'-_—__—:,Trajektorie ohne
B importierte Kredibilitat
| u-

" Abbil dung 1.1: Die Auswukung 1mport1erter Kredlblhtat auf die Lage . .

der kurzfrlstlgen Phllhpskurve

‘stisch signifikant ist, dann heift das, dafl wahrscheinlich die Linder mit hoher
Inflationsrate mit Hilfe des EWS die Inflation mit weniger Kosten reduzieren
konnten. |

Ich fasse zusammen: § = 0 heiBt nichf., dafl das 'Eumpﬁische_ Waiahrungs-
system nicht eine wichtige Rolle gespielt hat fiirr Frankreich und Italien. 6 =

“negativ kann heiflen, daB Fra.nkrelch und Itallen Glaubwurdlgkelt von Deutsch-

 land gekauft haben.

h!
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1.4 Nationale Interessen in der Beurtellung__

- des EWS

1.4.1 Deutschland

Was hat eigentlich Deutschland gewonnen durch das Europiische Wahrungs-
system? Die Antwort auf diese Frage ist sehr wichtig, um zu verstehen, warum
oder ob Deutschland auch ein Interesse hat, das Europiische Wa.hrungssystem

“zu bewahren oder zu verbessern. Die Antwort auf diese Frage ist sehr wich-

tig, um zu verstehen, warum oder ob Deutschland auch ein Interesse hat, das

'Europiische Wahrungssystem zu bewahren oder zu verbessern.

1. Deutschland hat zum ersten eine geringere Variabilitit der Wechselkurse
. gewonnen. Das ist wichtiger, als man glauben kénnte.

Ich vergleiclié Deutschland nach 1979 gerne mit Japan nach 1979. Japan
- ist wie ein Flugzeugtriger ohne Begleitschiffe, die es schiitzen. Warum?
Wenn sich der US-Dollar abwertet, dann wertet sich der Yen auf, und
~ zwar um sehr viel. Was wmhtlg ist fiir die Handelsstrome, ist die ,effec-
tive exchange rate”. Also eine 40%ige Abwertung des Dollar helﬁt eine
fast 40%ige Aufwertung des Yen, weil keine Linder um Japan sind, deren -
| Wahr__ungen dem Yen nach oben folgen. Wenn wir dagegen Deutschland
in den 80er Jahren betrachten, dann stellen wir fest, daB bei einer Abwer-
~ tung des US-Dollars um 40 % dank des Europiischen Wahrungssystems "
sich die Wahrungen von Frankreich, Italien, Belgien, Holland gemeinsam
mit der Deutschen Mark ebenfalls aufwerten. Das bedeutet, daB der
Durchschnitt der Wechselkurse der Deutschen Mark sich relativ wenig
aufwertet, und deswegen verliert Deutschland relativ wenig an Wettbe-
werbsfahigkeit. Diese Tatsache, daB sich die Wahrungen von Holland,
Frankreich, Italien und Belgien usw. mit der Deutschen Mark bewegen,
schiitzt die deutsche Wettbewerbsfahigkeit und die deutsche Industrie.

Das ist ein sehr grofer Vorteil. Das macht auch die Wirtschaft stabiler

im Sinne, da die Zyklen der Wirtschaft kleiner sind. Japan hat immer
unter diesem Problem gelitten. Es ist in diesem Sinne, da8 ich die Ana-
logie verwende, Deutschland sei ein Flugzeugtra.ger mit welen Schiffen,
- die es schiitzen. |

2. Deu t.schla.nd ha."t an Wettbewérbsfahlgkelt gewonnen; dies ist dadurch zu-

stande gekommen, da8 bei den Abwertungen der Lira und des Franzdsi-

schen Franc die Abwertung immer geringer war, als die kumulierte Infla-
‘tion seit der vorherlgen Abwertung Die Lira und der Franzdsiche Franc
wurden stindig weniger abgewertet, als es von der kumulierten Infla- .
tion her gerechtfertigt war. Italien und Frankreich haben infolgedessen
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an Wéttbe#erbsfihigkeit verloren, Deutschland hat hingegen an Wettbe-

~ werbsfahigkeit gewonnen. Das war gut fiir die deutsche Leistungsbilanz,
- die vor der Wiedervereinigung Deutschlands einen Uberschu8 von fast |

47% des Bruttosozialproduktes hatte. Das war auch gut fiir Deutsch-

land. Deutschland hat hohe Uberschiisse immer gewollt, und dies war

~ besonders gut in Hinblick auf die Tatsache, daB die Wiedervereinigung

zustande kam. Denn in etwas mehr als einem Jahr seit dem Fall der

Mauer hat Deutschland diesen LeistungsbilanziiberschuB aufgebraucht.

~ Sie konnen sich leicht vorstellen, was mit der Deutschen Mark passiert

 wire, wenn beim Fall der Mauer Westdeutschland keinen groBen Uber-
schufl gehabt hitte. Es ware wirklichéin grofles Problem geworden.

3. Deutschland hat eine groBere Stabilitat der Partnerlinder gewonnen. Es
ist wichtig fiir Deutschland, da8 dle Wirtschaften der Pa.rtnerla.nder sta-
biler sind. |

Wa.s h-a,t Deutschland verloren?

Deutschland hatte wahrscheinlich eine hohere Inﬂatlon als es sie sonst gehabt -

hdtte. Warum? Ab Januar 1987 hat es keine generelle Vera,nderung der Wech-

~ selkurse der zentralen Parititen mehr gegeben. D.h., weil die Inflation in den

- anderen Lindern héher war, hat Deutschland Inﬂatlon importiert. Deswegen
1st die Inflation in Deutschland hGher gewesen, als sie sonst gewesen wire.

1.4.2 Italien . _ R o
Was hat Italien gewonnen oder verloren? . | '

1. Italien hat Glaubwiirdigkeit géwonnen und hat deswegen die Inflation
schneller und wahrscheinlich mit weniger Kosten verrmgern konnen.

2 Italien hat eine hohere Sta,bxllta,t der Wechselkurse gehabt was auch

wxchtlg ist.

3. Vor allem hat Jtalien mehr Druck gehabt vdn auflen, die .Ge]dpdlitik-

restriktiver zu machen und seit einigen Jahren auch, seine Finanz- oder

Fiskalpolitik restriktiver zu machen. Das ist sehr wichtig. Italien hat

- grofie Defizite der offentlichen Haushalte, grofie Staatsausgaben und ein
- gewnsser Druck von auBlen 1st auch dafiir gut Das bringt DlSlelHl'

Was waren dle Kosten fur Itahen?

- Die_, ,.gﬁ:'iﬁten Kos_ten waren der Verlust an- Wet.tbewerbeﬁhigkeit._ ' 'Iﬂch habe
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Ihnen gesagt, daB bei jeder Wechselkursanpassung Italien und Frankreich we-
niger abwerten konnten, als es den kumulierten Inflationsdifferenzen gegeniiber
Deutschland zwischen der vorhergehenden Abwertung und der Abwertung, von
der ‘wir reden, entsprochen hitte. Wenn die Inflationsrate zwischen zwei Ab-

‘wertungen in Italien, sagen wir mal, 15% gewesen ist und in Deutschland 6%,

dann sollte der Wechselkurs um 9% abgewertet werden. Was aber normaler-
weiser geschah, war, daB die Italiener zwar 9% verlangten und sagten' schaut
mal, wir haben soviel Inflation mehr gehabt als ihr, also méchten wir 9% Ab-
wertung, um die Wettbewerbsfahlgkelt wieder auf das urspriingliche Niveau
zu bnngen Aber sie haben immer nur 6%, 5%, oder 4% bekommen, also viel

weniger. D.h. sie haben Wettbewerbsfahigkeit verloren. .
‘Also kann man sagen, daBl im groBen und ganzen das Europdische Wahrungs-
system fiir alle Linder niitzlich war, und niemand ha.t jetzt Interesse daran,

das bestehende System aufzugeben

13



~ Kapitel 2

Warum konnen d1e Dlnge nlcht
so bleiben, wie sie sind?

2.1 Auswirkungen der bevorstehenden Ver-
- wirklichung des Finanzbinnenmarktes

" Ein w1¢ht1ger Bestandteil des Binnenmarktes ist die Integration der ﬁnanzi-_

ellen Mirkte, also der Banksysteme, der Finanzsysteme. Ich erwarte davon

einen sehr grofien Vorteil fiir alle Lander, aber vor allem fiir die Linder von

~ Siideuropa, wo die Banksysteme relativ ineffizient sind. Das ist ein wichti-

ger Bestandteil des gegenwartigen Binnenmarktprogramms. Wenn man die

Finanzsysteme integrieren will, mufi man zwei Dinge machen:

‘o Man mu8 die Ka.pitalvefkehrskontrollen.' abschaffen. Dié siideuropiischen
Lander haben immer Kapitalverkehrskontrollen geha.bt in den 70er und
~ 80er Jahren, nicht Deutschland, aber England hat sie geha.bt Ita.hen bis

letztes Jahr Frankreich bis vor zwel Jahren.

e Man muB dle Nlederla,ssung auslindischer Banken und Kreditinstitute
gestatten, also Italien mufl es erlauben, daf deutsche Kreditinstitute

nach Italien kénnen, die Deutschen miissen es erla.uben daf} italienische
Banken nach Deutschland kommen usw.

Das sind zwei wichtige Bestandteile bei der Verwirklichung eines Binnen-
marktes fiir Finanzdienstleistungen in Europa. Ohne Kapitalverkehrskontrol-
len kann aber immer die Gefahr bestehen, daB sich eine grole Menge Geld von
einem Land zum anderen bewegt und die Geldpolitik stort und die Stabilitat

der Wechselkurse in Schwierigkeiten bringt.

Dies ist eine groBie Gefahr vor allem vor Wahlen, wenn die Investoren Angst -

haben, daf snch die Regierung nach links bewegt oder héhere Steuern be-
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schlieBt. Auch nach Wahlen, wenn die Resultate anders sind als erwartet. Das
ist sehr gefihrlich, und es kann immer passieren, dafl die Situation aufler Kon-
trolle gerit. Deswegen haben viele Linder Angst vor einem System, das so
bleibt, wie es jetzt ist. Sie wollen deshalb schnell zu einer gréBeren Koordinie-
rung der Geldpolitik kommen, zu einer gré8eren Koordinierung der Zinspolitik
und zu einer einzigen Wahrung, die spekulative Kapitalbewegungen einfach
ausschaltet, denn mit einer einzigen Wahrung sind spekulative Kapitalbewe-
gungen nicht mehr mdglich. Zwischen Bayern und Frankfurt sind spekula.twe
Kapitalbewegungen gar nicht mehr moglich.

'2.2 Der zunehmende -monet a

Inﬂatlonszusammenhang im EWS

_ Aber es gibt auch einen anderen Grund, warum man sich schnell bewegen mufl.

Der Grund ist der folgende: Seit Januar 1987 ist das Europiische Wahrungs-
system ein System fast fester Wechselkurse geworden. Es hat nur eine Ab-
wertung gegeben. Und wenn man keine Erwartungen von Abwertungen mehr
hat, da die Zinssidtze in Frankreich und Italien hoher sind, dann besteht eine
Tendenz daB das Kapital von Deutschland in diesen La.ndern wandert. Wenn
man in Italien 11% verdient und in Deutschland nur 8% und man keine Angst
hat, daB sich die Wechselkurse abwerten, dann ist es besser, in Italien zu in-

vestieren, dann verdient man 3% mehr.

Wenn also das Risiko der Abwertung kleln ist und s:ch durch kompli-
zierte Mechanismen, die ich nicht erklairen mdochte, wenn sich das Kapital von
Deutschland nach Italien und Frankreich bewegt, dann wachst die Europaische

Geldmenge starker als ohne diese Kapitalbewegungen.

Das hat mit Sterilisationspolitik zu tun. Die Deutschen haben ein Geld- .
mengenziel, und sie halten das ziemlich streng. Die Italiener und Franzosen
haben weniger strenge Geldmengenziele, also sie sterilisieren nicht hundert-
prozentig die Zufliisse von Reserven und Kapital, d.h. daB8 die Geldmenge in
Frankreich und Italien schneller wachst. Ich glaube, dafl in einem integrier-
ten Kapitalmarkt die europiische Geldmenge langsam wichtiger wird, als sie
vorher war, d.h. je mehr das Finanzsystem mtegrlert ist, umso eher kdnnte es

sein, daf die Inflation in Deutschland immer weniger von der deutschen Geld-

menge und immer mehr von der europaischen Geldmenge beeinflut wird. Das
ist wiederum mit dem verbunden, was ich vorher gesagt habe, dafl Deutsch-
land Inflation importiert, wenn die Wechselkurse fest bleiben und die Preise
i Ausland mehr wachsen. Das sind zwei Aspekte desselben Problems: einmal
vom monetiren Standpunkt aus gesehen und ein anderes Mal vom: Sta.ndpunkt
der Guterlmpm te. ' '
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Ubrigens ist das Problem der Inflation in Deutschland seit 1990 wichtiger
geworden als vorher. Sie wissen ja, dafl die Erwartungen iber die zukiinftige
Inflationsrate auf 4% steigen sind. Das ist das erste Mal in vielen Jahren, dafl
die Inflation in Frankreich, Holland, Belgien, vielleicht auch in Irland niedriger
sein wird als in Deutschla.nd Folglich wird die Rolle, die Deutschland im
Europaischen Wa.hrungssystem bis jetzt gespielt ha.t und zwar die Rolle des
Dlrlgenten des Orchesters, weniger wmhtlg Diese Rolle ist gefihrdet. Sie
wissen ja auch, warum jetzt die Inflation in Deutschland so steigt: Das ist
" die innerdeutsche Wahrungsunion; die westdeutsche Wirtschaft war in vollem
Schwung bis vor kurzem, das erhoht auch die Inflation und vor allem jetzt

~ kommen die Steuererhohungen in Betracht. Man schatzt, dafl diese Steuer—

| erhohungen fast einen Punkt zur Inﬂa.tlon hmzufugen in dxesem Jahr.

2.3 Die Notwendigkeit eines neuen

- Stabilitatsankers '
Deutschland riSkiert, seine bisherige wihrungs’politische Rolle zu verlieren, und
dann hat das ganze Europiische Wahrungssystem keinen Anker mehr. Man

- muf also einen neuen Stabilititsanker schaffen. Solch ein neuer Anker konnte
die neue Europiische Zentralbank sein und/oder eine gememsa.me Europaische

Geldpohtlk
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Kapltel 3

Vor- und Nachtelle der
Anpaflibarkeit von
Wechselkursen

3.1 Reale Schocks und der Vorteil
- von Wechselkursanpassungen

Der besondere Vorteil, den. verinderliche Wechselkurse bieten konnen, ergibt
sich, wenn ein exogener Schock zwei Lander trifft, sie aber nicht symmetrisch
trifft, z.B. ein Olschock, der Italien und Engla.nd trifft. England produziert
Ol, Italien nicht. Die Struktur der zwei Volkswirtschaften ist unterschiedlich.
Dann ist es loglsch und es kann der Anpassung der zwei Volkswirtschaften

‘helfen, wenn man im Falle eines solchen Schocks die Lira abwertet und das -

Pfund aufwertet. Dieser besondere Vorteil, die Wechselkurse zu dndern, ergibt
sich also im Falle von asymmetrischen exogenen Schocks. Aber diesen Vortell
hat man nicht mehr so notig wie in der Vergangenheit, weil die Struktur unserer
Volkswirtschaften immer dhnlicher wird und jetzt schon sehr ahnlich ist.
Deswegen werde ich zwar nicht gerade bse, aber es stort mich ein bifichen,
wenn die innerdeutsche Wiahrungsunion mit der Europiischen Wahrungsunion
verglichen wird. Da gibt es gar nichts zu vergleichen. Die westdeutsche Wirt-
schaft ist z.B. der italienischen und der franzésischen Wirtschaft viel ahnlicher

‘als die westdeutsche verglichen mit der ostdeutschen. Das ist also absolut

kein Vergleich. Die Verschiedenheiten sind im innerdeutschen Fall viel groBer,
deshalb darf man gar nicht diese Vergleiche machen.
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3.2 Nachteile der Anpaflbarkeit
von Wechselkursen

‘Das Europaische Wﬁhmngssyst"em hat sich also in ein System fester Wechsel- |
kurse entwickelt, aber weil die Méglichkeit immer noch besteht, diese Wech-

‘selkurse zu veridndern, haben wir zwel Folgen, die negativ sind:

~3.2.1 Die erwartungsbedlngte Storung von
| Kapltal- und Arbeitsméirkten

Die Leute sind nicht uberzeugt daBl man den franzosxschen Franc oder die ita-
lienische Lira nicht wieder abwerten wird. Die Zinssitze sind héher in diesen
Lindern, weil die Regierung sich die Méglichkeit vorbehalten hat, die Wechsel-
- kurse zu andern. Die Lohnentwicklungen sind ebenfalls hoher, als sie es bei ei-
~ ner gemeinsamen Wahrung waren. Wir haben im EWS derzeit auf die Vorteile
“der Maglichkeit verinderlicher Wechselkurse verzichtet, wir haben aber noch

alle Nachteile der Existenz dieser Moglichkeit. Dafl die Zinssatze hoher und

die Lohnentwicklungen hoher sind, ist Ausdruck dafiir, daB die Finanzmarkte
_und die Arbeitsmarkte sich noch nicht angepafit haben.. ' '
| Die Linder zahlen betrichtliche Kosten fiir die Moghchkett der Anderung
der Wechselkurse. Wenn beispielsweise in Italien die Zinssitze um zwei Prozent
hoher sind als sie es sonst wiren, weil die italienische Regierung die Mdglichkeit
der Anderung der Wechselkurse beibehalten will, dann zahlt der italienische
- Staat jedes Jahr ungefshr zwei Punkte mehr des Bruttosozialproduktes, weil
~ die Staatsschulden so hoch sind. Wenn aber die Zinsen auf 9% zuriickgehen,
- dann wiirde das italienische Defizit von 11 auf 9% zuriickgehen. Die Kosten fiir

die Méglichkeit der Wechselkursanpassung sind also unheimlich hoch. - Auch |
die mangelnde Anpassung bei der Lohnentwmklung hat negative Folgen fir dle _

| Wettbewerbsfahlgkelt

_ 3 2.2 Der vermeintliche Vorteil einer natwnalen
,,Inﬂatlonssteuer

: Elmge sagen, daB noch ein weiterer Vortell besteht wenn die Wechselkurse

anpassungsfihig sind: man konne dann namlich die Einkommen aus der Infla-

tionssteuer erhdhen.
Wissen Sie alle, was die Einkommen aus der Inflationssteuer sind? Die
Staaten konnen sich dadurch finanzieren, indem sie Geld schaflen - ganz ein-

fach. Die Regierungen finanzieren sich normalerweise durch Steuern, die vom

Parlament verabschiedet werden. Aber es gibt auch eine versteckte Moglich-
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keit, sich zu ﬁna.nzleren namlich durch die Geldschaffung, und einige sagen,
daB sich Linder wie Griechenland, Spanien und Italien auch durch die Inflati-

onssteuer finanzieren miissen, denn die Defizite ihrer Staatshaushalte sind zu

groff. Dann miissen die Wechselkurse anpassungsfahig bleiben, denn nur wenn
man die Wechselkurse anpassen kann, kann die Inflation langfristig in Italien

hoher sein als in Deutschland.

Aber das ist ein Argument, ‘das nach meiner Ansicht keinen Sinn hat, weil

. ohnehm die Einkommen aus der Inflationssteuer so germg sind, da} sie keine

Rolle mehr spielen. Z.B. waren sie vor zwei Jahren in Italien nur 0,2% des

Bruttosozialproduktes. Das ist nicht der Rede wert. _
Man kann zudem nicht nur die Einkommen aus der Inflationssteuer in Be-
tracht ziehen, man mufl auch die Kosten der Inflation selber beriicksichtigen.

" Man muB auch in Betracht ziehen, daBl, wenn ein Staat mehr Einkommen aus

der Inflationssteuer will, auch die realen stsatze steigen konnen, weil die
Risikopramien auf die Zinssitze steigen. |
Man kann also nicht nur die Vorteile der hoheren Inflation sehen, man
muB auch die Nachteile sehen, und im groBen und ganzen spielt das Thema
~Inflationssteuer® keine Rolle. Ich sage das, weil so viele Arbeiten dariiber

| geschneben worden sind - 5, 6, 7 Arbeiten - , und ich wiirde Thnen anraten,

sie gar nicht zu lesen. Zudem ist es sehr gefahrlich, die Inflation zu ,institutio-
nalisieren®, was in den Lindern Siideuropas sicher passieren wurde, wenn der

‘gesunde Druck von auBen wegfallt. Dieser Druck von auflen ist auch wichtig,

um die Defizite und die Staatsausgaben zu reduzieren.
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' Kapltel 4

' ertschaftspohtlk in elner
Wihrungs- und
ertschaftsumon. das Belsplel
Itallen

4.1 _ ‘Unbegriindete ausléndische
- Befiirchtungen .

' Bezughch einer Europdischen Wahrungsumon sind die Deutschen sehr in Soi'ge '

sie sagen folgendes Ich kann doch nicht eine Wahrungsunion eingehen mit ei-
nem Land, in dem die Staatsschulden iiber 100% des Bruttosozialproduktes

sind, in dem die Defizite der 6ffentlichen Hand 11% des Bruttnsozmlproduktes E
~ sind, in dem die Inflation immer noch drei Punkte héher ist als in Deutsch-

land. Die Ita.hener miissen erst ihr Haus in Ordnung bringen, bevor wir eine

Wihrungsunion mit ihnen eingehen.
~ Aus solchen AuBerungen spricht die Angst, daB es nega.tlve Wirkungen

~der hohen italienischen Defizite auf die deutschen Kaplta.lma.rkte gibt. Wenn

Italien viel Geld braucht in einer Wahrungsunion, in der nur eine Wahrung exi-

stiert, wird es relativ leicht sein fiir Italien, sich in Deutschland zu finanzieren,

“und deswegen miissen wir die Hande Italiens irgendwie binden.
' Eine zweite negative Wirkung kommt dadurch zustande, dafl die Zinssdtze

" in ganz Europa ein bifichen hoher sein werden. Wenn sich ein groBler Staat im
~Ausland finanziert, dann steigen die Zinssitze und dann steigt auch der Aufien-

~ wert der Wihrung. Wenn wir eine gemeinsame Wahrung haben, dann wird
sie aufgewertet und dann wird die Wettbewerbsfihigkeit der ganzen Europai-
schen Gemeinschaft gegeniiber Amerika und Japan sinken; das sind wxederum
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negative Wirkungen. .

Ich glaube nicht, daf} diese negativen erkungen auf das Ausland, obwohl
sie existieren, besonders grof sind. Warum? Ein Defizit von 10-11% des italie-
nischen Bruttosozialprodukts ist nur 1,5% des Bruttosozialprodukts der ganzen
Gemeinschaft, und das ist relativ wenig. Ich glaube kaum, dal um 1,5% hohere
oder niedrigere Defizite im allgememen einen groﬁen Emﬂuﬁ auf Zinssitze und

Wechselkurse haben.

4.2 Positive Aspekte auslandlschen Drucks auf
~ Italiens ertschaﬂ;spolltlk '

Aber trotzdem bm ich sehr froh, wenn'die deutsche Regierung, die Bundes-
bank und die Europiische Gemeinschaft Druck auf Italien ausiiben, um diese
Ungleichgewichte zu beseitigen und zwar aus einem anderen Grund, nimlich
diesem: daBl das Wachstum der italienischen Wirtschaft durch diese Unglerch—
gewichte sehr stark beemtrachtlgt ist. Die italienische Wirtschaft ist in den
letzten zehn Jahren ungefa.hr um 2% gewachsen (BSP /pro Kopf), ebenso wie

-die deutsche.

Ich glaube, dal Italien viel mehr gewachsen wire, wenn diese. Unglelchge-
wichte sich nicht aufgebaut hatten, und deswegen bin ich fiir ihre Beseitigung,
aber aus einem anderen Grund. Ubngens ist das Bruttosozialprodukt Itali-
ens pro Kopf ungefahr 70% des Deutschen, also 30% weniger, und ich glaube,
Italien miiBte deswegen stirker wachsen als Deutschland, um Deutschland ein-
zuholen. Es gibt Theorien der Wirtschaftsentwmklung, die das besagen.

Der Transfer von Technologie miifite es frither oder spater zustande bringen,
da8 die Bruttosozialprodukte pro Kopf ahnllcher werden. Aber Italien hat in -
den letzten zehn Jahren gar kein ,catching up* gemacht, es hat Deutschland

wirtschaftlich nicht eingeholt.

| Wa,rum?
- Weil

o die Staatsschulden zu hoch,
° die Steuern zu hoch,
e die Ausgaben des Staa.tes”'zu”hoch und zu schlecht

sind.
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4.3 Probleme 1ta11enlscher ertschaftspohtlk
im einzelnen

Die negativen Wirkungen der Schulden, der Steuern und der Ausgaben wirken
sich auf vier Ebenen aus. Ich will sie nur kurz erwahnen: |

1. Die hohen Defizite erhohen in einem Lande die Zinssitze und, wenn
die Investitionen negatw von den Zinssatzen abha.ngen dann ist das In-
vestitionsvolumen im Lande auch kleiner. Sie wissen ja, daB fiir das
Wachstum der Wirtschaft auf lange Frlst die Investitionen, also der Ka-

pxtalaufbau, sehr wwhtlg sind.

2. Wenn der Staat viel Geld ausgibt, nur um Lohne zu zahlen, nur um
Arbeit.slasengeld zu zahlen, also nicht um zu investieren, dann wachst
‘der Konsum in der Wirtschaft. Der private Verbrauch ist dann viel
hoher, als er es sonst gewesen ware. Es ist somit weniger Ersparnis da,

um Kapital aufzubauen. Wir haben auch skonometrisch nachgewiesen,
daf die Schulden und Staatsausgaben den Konsum in Italien erhGhen

(Micossi und Tullio, 1991).

3. Hohe Einkommenssteuern haben einen positiven Einflu auf die Lohn-
entwicklung. Je hoher die Steuer ist, desto hdhere Lohnsteigerungen
wollen die Arbeiter, weil sie an den Nettolohnen interessiert sind, also
an ihren Lohnen, nachdem sie die Steuer bezahlt haben. Und das ist
vor allem der Fall, wenn die Qualitit der Staatsausgaben nicht gut ist,
wenn z.B. die Spitiler oder die Post nicht gut funktionieren, dann ist
der Arbeiter nicht bereit, mehr direkte Steuern zu zahlen fiir etwas, was
nicht funktioniert. Dann ist er mehr interessiert an dem Nettoeinkom-
men. Je schlechter die Qualitit der Dienstleistungen des Staates, desto
stirker wachsen die Lohne, wenn die Steuern steigen. Wenn die Qualitat
der Spitiler, der Post und der 6ffentlichen Dienstleistungen im allgemei-
nen sehr gut ist, dann gibt es weniger Steueriiberwilzungen. Wir haben
nachgewiesen, daB in Italien die direkten Einkommenssteuern 100%ig
iberwalzt werden. Aber das ist eigentlich nicht erstaunlich, weil die

" Qualitat der italienischen Staatsausgaben sehr niedrig ist. So braucht
 2.B. ein Brief von Rom bis nach Siiditalien im Durchschnitt 6,7 Tage
und von Siiditalien nach Rom 9,3 Tage. Die Leute haben also durch-
~ aus Grund sich vorzustellen, daB sie fiir etwas zahlen, bei dem nichts
" herauskommt. Deswegen wollen die Arbeiter LohnerhShungen, wenn die
Steuern steigen. Wenn aber die Arbeitsnachfrage der privaten Industrie
negativ. von den realen Arbeltskosten abhangt dann steigt damit die
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“Tabelle 1: Die Finanzen des 6ffen_tli-chen Sektors in Italien

e A o W S s mie O o O B A W el el mb alk ah Wr cEe oae sk e A e e

Expenditure

Total |
Current
- vages

| - soc. security

- transf. enterprises

{ - interest payments-
{Revenues

~ Totat

- direct taxes
- indirect taxes
- 50C. sec. coatrib.

?TTotai balance :
- bal. net of interest

“{Current balance

- net of interest

“Jcovernnent debt

|per nenorian

“ Public seétor eaployees
“|Share of total labor force

(In Prozent des Bruttosozialprodukts)

~ Quelle: Micossi and Tullio (1991)

1960 1970 1980 1990
30.7 1.7 2.2 52.)
264 29.4 37.9 (8.1
8.9 9.8 11.0 12.6
9.8 12.0 1.1 13.0
14 1§ 19 2.1
L6 1.6 5.3 9.7
29.8 30.0 33.7 2.1
5. 5.1 0.6 4.5
12.1 10,4 8.6 10.6
9.8 11.3 12.8 .5
-0.9 3.7 8.5 -11.5
0.7 2.1 1.2 1.8
1.0 0.1 S 7.3
(.6 1.7 0.8 2.3
.0 150 SLE6 100.7
1,600 2736 3 641 4,08
e TR I T
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Arbeitslosigkeit. In der Tat haben wir in Italien derzeit 12% Arbeits- T belle 2: Verinder . : -
losigkeit, das ist sehr viel. Aber wir haben 20% in Siditalien und nur ..o danelle cranderungen der Fmanzlage der Reglerung und deren

7% in Zentral- und Norditalien. Die Wirtschaft von Zentral- und Nord- - wichtigste EinfluBfaktoren in den groBeren EWG-Lindern
italien ist sehr dhnlich wie die deutsche Wirtschaft. Die Industrie ist S (in Prozent des Bruttosozlalproduktes)
sehr entwickelt, das Bruttosozialprodukt pro Kopf ist sehr dhnlich dem o '

I e L L L L L L T L T T T T T s vy =y v vy v L B Bl i i il

deutschen Niveau. Es ist nur der Suden,'. der ganz verschleden ist. Italy Prance (2)  Geraany (a) 0k (a)

4. Es gibt direkte Wirkungen der sozialen Ausgaben auf die Arbeitslosig- ittt
- keit im Siiden, d.h. die Arbeitslosigkeit im Siiden ist vor allem durch 4 - o _ -

- den Wirtschaftszyklus erklart und durch die sozialen Ausgaben, die nach j,;f_?j"-“__';-?--Govem““t debt 1380 LTI L 2.3 54‘6
Siiden gehen. Unter sozialen Ausgaben verstehe ich nicht nur Arbeitslo- : | 1383 8.4 463 | 0.1 8.6
sengeld, ich meine auch Geld fiir die Krankenversicherung, Rentenversi- change - 13.9 3.6 0.6 -16.0
cherung und die Ausgaben fiir die Spitiler. Wir haben alle diese sozialen 1 | _ o
Ausgaben fiir Italien regional disaggregiert und diejenigen ermittelt, die He‘: borroving 1379 3.6 0.8 2.6 3.2
nach Stiden gehen. Die Entwicklung dieser Ausgaben erklart fast allem - S 1383 10. 2 1.3 "0.2 0.3

- die groBe Steigung der Arbeitslosigkeit in Siditalien. o - ~ Change 0.6 0.7 “1.8 4.1

D:esgr Entwicklung llegt' em_?problem of morfxl ha.za.rd zugrun'de. er_ | Curl_'ent.""revemles 1970 Ca1s 0wy oy 18.0
haben festgestellt, dal die Wirkungen der sozialen Ausgaben sich nicht _ 1989 1.7 16.5 ™ 19.1
sofort zeigen, sondern mit einer Verspatung von zwei bis drei Jahren. Die - S ch . e
- . . anren. ange 10.2 1.4 0.2 1.1
Menschen glauben fast an eine ,permanent income hypothesis“. Wenn - | o _ | o | |
das Geld in die Familie kommt (die Familie ist sehr wichtig in Siiditalien), Total spending 1979 1.7 150 g LT
" dann steigen sie nicht sofort aus dem Arbeitsmarkt heraus, sondern erst, | | o
nachdem sich diese Transfers im Lauf der Jahre bestatlgen Das scheint . “chanas N B . o
_ . ange.  1l.1 4.6 . 3.
eine sehr vors:chtlge Verhaltensweise zu sein. i o
4.4 Einige Zahlen zu wirtschaftsgeographi- § interest ig;g igg ' :zg ' ' :];:;
schen Ungleichgewichten in Italien . i change 7.0 3.3 -3.7 -2.5
Jetzt will ich Ihnen schnell einige Zahlen iiber Italien zeigen !. COvernnent _ "
Zunichst einige Zahlen zu ganz Italien. In Tabelle 1 auf S. 23 ist das Wachs- £ consunption 1979 BTN 17.6 19.6 19.7
tum der italienischen Staatsausgaben, der Steueremnahmen und der Schulden | | 1989 16,8 18.3 18.6 19.6
zusammengefaft. | £  change 2.4 0.7 -1.0 -0.1
- Die gesamten Ausgaben sind vom Jahre 1960 bis zum Jahre 1990 um 22 I | -
- Punkte (im Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt) gestiegen, also von 30,7% | Social security and ,

auf 52,3%, das ist eine sehr grofle Steigerung, wovon fast alles Ausgaben fiir [ pers. tranfers 1979 148 0.4 19.8 R
Loéhne, Transfers fiir Familien und die Erh6ht_mg der Zinszahlungen auf die S o 1989 18.6 L5 18.0 11.2
~Staatsschulden waren. Die Staatseinnahmen sind von 30% im Jahr 1960 auf | - change 3.8 S | - -0.8 0.

1Diese Zahlen sind aus einer Arbeit, die ich zusammen mit Stefano Micossi geschrie-
- ben habe: Fiscal imbalances, economic distortions, and the long run gwwth of the Italian
__economy August 1991 | - |
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Tabelle 3: Arbeitsproduktivitit in ausgewishlten
Dlenstlelslungsberelchen Internationale Verglelchszahlen
(Indexzahlen 1970 = 100) .

- 43% im Jahre 1990 gestiegen, also um viel weniger und das erklart auch, warum
“die Defizite von 1% im Jahre 1960 auf 11,5% im Jahre 1990 gestiegen sind. Die
Schulden waren nur 31% des Bruttosozialproduktes im Jahre 1960 und sind
“auf iiber 100% gestiegen. Jetzt sind die Staatsschulden in Italien hoher als das
Bruttosozialprodukt. Es ist iibrigens das dritte Mal in der Geschichte Italiens,

also ab 1861, daB die Staatsschulden iber 100% steigen.

D o W W A A S A A A e S A o e N o G M W ol P A N L D D s A N U T O A A R D AP W W R A O e o e ek A ok o A N TR R A WA O AR e e

- Gernany

Die letzte Episode scheint also nicht eine Ausnahme zu sein. Die Geschichte ervices/Countries 1970 1980 1985
scheint sich zu wiederholen. o ' Bt i b D D i
Ich bin in den 50er Jahren a.ufgewachsen, und ich dachte, Italien sei im- o _
| mer so: relativ stabil und ohne grofle Unglelchgewmhte Aber die 50er Jahre Electricity (1) o .
~ waren ganz besonders, damals war Italien wie Deutschland. Wir hatten ein - Italy 100.0 133.6 183.8
sehr starkes Wirtschaftswachstum. Die Staatsverwaltung war relativ gut, die - france 100.0 172.4 201.6
~ Steuern waren nicht zu hoch, die Lohnforderungen waren nicht hoch. Es hat - United Kingdon 100.9 37,8 L1
‘damals alles funktioniert, aber das war eine Ausnahme. Jetzt sind wir zuriick Ré 1va ' ' :
ys {2) o
zum normalen Zustand gekommen, auch was das Wachstum anbetrifft. - Ttaly 100.0 102.1 1028
_ R Ve, I
In Tabelle 2 auf S. 25 vergleiche ich die Entwicklung der Staatsausgaben - France 100.0 1323 1114
in Italien und auch der Schulden mit der Entwicklung in den anderen vier - Gernany 100.0 116.9 1723
~ groBten Landern der Europaischen Gemeinschaft in den 80er Jahren. Da kann - Spain 100.0 1264 140.5
man sehen, daB das Verhiltnis zwischen Schulden und Bruttosomalprodukt um o c |
40 Punkte in Italien gestiegen ist. In den anderen Landern ist es viel weniger irlines (1) o |
| gestlegen, und in Engla.nd 131'. es gesunken Die Einnahmen des Staates sind - Alitalia 100.0 '132.7 161.1
in Italien fast so hoch, wie in den meisten a.nderen Landern und héher als in - = Air Prance 100.0 246.7 299.0
England. | | ' ' - British Airvays 100.0 121.3 137.7
Aber was die Staatsausgaben anbetrifft, ist Italien dasjenige Land, des- - Japan Alrlines 100.0 52.2 362.3
sen Verhiltnis zum Bruttosozialprodukt das héchste ist. Und all das bei ei- - 16 coapanies 100.0 182.6 231.1
ner Qualitat der offentlichen Ausgaben und bei einer Arbeltsproduktlwtat der
| Postal services (4)
5ffentlichen Hand, die viel niedriger ist. - Ttaly 100.¢ 0.6 n
In Tabelle 3 auf S. 27 sind Zahlen zur Produktivitit einiger oﬁenthcher - Prance : 00:0 “:2 ' 90:9
Betriebe angegeben: Da konnen Sie sehen, daB auBer der Produktivitit im - United Ringdon 100..0 ETH 112.9
Elektrizitatsbereich - und auch zum Teil, was die Telekommunikation anbe- - Germany - 100.0 102.5 107.7
~ langt - die Arbeitsproduktivitdt in allen Lindern viel mehr gestiegen ist seit 1 , _ - ‘
‘den 70er Jahren als in Italien, 2.B. die Eisenbahnen. Ich glaube, es sieht noch Telecoraunications ({5) B
~ schlimmer aus in den &ffentlichen Dienstleistungen im engen Sinne, ich meine - Italy 100.0 S N 140.6
~ z.B. die Verwaltung und die Justiz. Jetzt zu den Ungleichgewichten zwischen - Prance 100.0 ~128.0 178.9
| | . | | - . o - United Kingdon 100.0 107.8 1138.5
| 119 J151.)

-g.--'!-----‘---q----l---_----'-.-u---—----i ----------------------------------------

o Oucl]é; NOMISMA, La p_rodulti#im in Ila]ja,; Bd.1, Rapporto al CNEL,.EdiZio-ni Il Sole-24
Ore, 1987, p.133 (1) Encrgieproduktion pro Beschiftigen. (2) Tonnen per km und tatséchlich

transportierte Passagiere per km. (4) Anfangsjahr 1975, End]ahr 1984. (5) Talephonanrufc pro
Bcschﬁfugtcn Anfangs]ahr 197‘? Endjahr 1984 | | |
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Norden und Siiden (siehe Tabelle 4 auf Seite 29): Ich war selber erstaunt, als
‘ich diese Zahlen sah. Ich wuBte, dal da Ungleichgewichte bestanden, aber
ich dachte nie, sie seien so groB. Das Defizit der Leistungsbilanz des Siidens
betrigt mehr als 20% des Bruttosozialproduktes des Siidens. Es gibt kein Land
in der Welt, das so ein hohes Defizit in der Leistungsbilanz hat wie Siiditalien.
Die Einkommen im Siiden sind iber 20% hoher als das Bruttosozialprodukt
‘des Sudens, also die Transfers, die der Staat macht, indem er den Norden
besteuert und das Geld nach Siiden gehen 1a8t, sind unheimlich.

Man kann diesen Zahlen entnehmen: die laufenden Ausgaben des Staates
. betrugen im Jahre 1988 im Mezzogiorno 65% des Bruttosozialproduktes, ge-
geniiber 42% im Rest des Landes (siche jeweils Spalte (b)). Die Einnahmen
des Staates waren nur 38% des BSP im Siiden gegeniiber 43% in den zentra-
len und nérdlichen Landesteilen. Die Defizite der 6ffentlichen Haushalte im
Siiden waren 35% des BSP! Die Produktivitit des Kapitals im Siiden ist nur
die Halfte der Produktivitat des Kapitals im Rest des Landes. Ich glaube, da8,
wenn man z.B. 100 Mio. DM Investitionen im Siiden macht und dann noch
alles abzieht, was in die Taschen von einigen Leuten gehen mufl (Politiker und
organisierte Kriminalitit), dann bleibt ziemlich wenig ubrig.

SchlieBlich zeigt Tabelle 5 auf Seite 30: erstens, daB in den letzten J ahren -

(1985-88) das Wachstum im Stiden viel geringer war als das Wachstum im Rest
des Landes, und zweitens, daBl das Verhaltnis Staatsausgaben/Staatseinnahmen
~im Siiden 1,5 betrug, wihrend es im Rest des Landes nur den Wert 0,9 er-
reichte. Dieses Verhaltnis bezieht sich auf das Jahr 1985. _ |
Es ist auf der Grundlage solcher Daten, daB ich glaube, daBl in der europaii-
‘schen Wirtschafts- und Wihrungsunion der Druck von auflen sehr wachtlg ist.
Was in Siditalien ablauft, muf aufhdren.
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| Quél]c: Scandizzo (1'991) und ISTAT. (a) Laufende Werte (Million'cn Lire) pro Kopf. (b) Prozentanteil am

Bruttoinlandsprodukt; (c) Prozentanteil am nationalen Gesamiwert.

(1) Gesamisaldo ohne Zinssahlungen.



Tabelle 5: Wachstum, Einkommen und -Verteilungswirkung des

offentlichen Sektors in Italien nach Regionen

Mezzogiorno = Zentrum-Norden  Italien
- jahrliche Wachstumsraten in Prozent

BIP - _. .
1964-73 48 4,8 4,8
1974-84 2,0 2,0 2,0
- 1985-88 2,2 3,7 3,3
BIP pro Kopf , ;
1964-73 4,4 3,9 4,0
1974-84 14 1,7 1,6
1985-88 1,5 3,8 3,1
BIP pro Kopf - Indexwerte (Italien = 100)
- 1970-73 _ - 68,9 | 116,8 100
1985-87 ' 68,7 117,71 100
'Einkommen pro Kopf (1985)
' und Nettotransfer vom offentlichen Sektor
~ vor Nettotransfer 73 114 100
nach Nettotransfer 84 109 100
Infrastrukturen (1987) o . o
- wirtschaftlich 53 121 100
sozial 62 117 100
insgesamt 98 119 100
| Oﬁentllche Ausgaben/offenthche Einnahmen (pro Kopf) o
1971 - 140 ' 90 100
1985 | - 150 90 - 100
o Sozxalausgaben pro Kopf . - |
1971 | _ 80 i 100
- 1985 | 84 109 - 100
. Finnahmen pro K0pf o _ .
' 1971 55 ' 124 - 100
1985 57 125 - 100

" _Quelle Wolleb und Wolleb (1990), ISTAT und SVIMEZ CONFINDUSTRIA
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Kapitel 5
Vorteile der Wahrungsunion '

Ich komme jetzt zuriick zu einem Aspekt, den ich vorher schon iiber die Deut-
schen gesagt habe: DaB sie eigentlich ein bifichen Angst haben, die Mark und
die Deutsche Bundesbank aufzugeben fiir etwas, was sie noch nicht kennen.

5.1 Der besondere Vortell einer unabhangi—

gen europalschen Zentralbank

Ich gla.ube der besondere Vorteil der Wa.hrungsumon ist folgender: Wenn die

Zentralbank, die geschaffen werden muB, sehr unabhangig ist von der Regie-

rung - also von den zwolf Regierungen, vom Europaischen Parlament und von

der Europdischen Kommission - , dann kann eine niedrige Inflation in Europa
garantiert werden. Aber nur, wenn diese Zentralbank 100%ig unabhingig ist!
Alesina hat folgende Studie gemacht: Er hat die durchschnittliche Inflation -

in den Industrielindern dargestellt und dann den Grad der Unabhangigkeit der

Zentralbanken gemiB der jeweiligen Zentralbankstatuten gemessen. Dann hat
er ein ,ranking” der Zentralbanken gemacht aufgrund des Grades ihrer Un-
abhingigkeit (siehe Kasten auf Seite 33). Dort erscheint auf der x-Achse weit
rechts die Deutsche Bundesbank und die Schwe:zensche Nationalbank. Naher

‘zum Achsenursprung hin kommen dann andere Linder: Amerika, England
‘usw. Die Lander Italien, Griechenland und Portugal sind ganz nahe am Ur-

sprung. Alesina hat schlieflich herausgefunden, daB in jenen Lindern, wo der
Grad der Unabhiangigkeit am groBten war, die Inflation i im Durchschnitt am

niedrigsten war. o -

- Aufgrund dieser Studie konnen wir sagen, daf dle Zentra.lba.nk die man
schaffen will, sehr unabhanglg sein muB. Wenn sie wirklich unabhanglg sein

wird, dann wu'd die Inflation in Europa medrlg sein. Wenn wir eine weniger

unabhingige Zentralbank schaffen, dann wird die Gefahr von Inflation zu hoch
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sein. Das wollen wir natiirlich nicht.

Man kann iibrigens den durchschnittlichen Grad der Unabhiangigkeit der

“jetzigen europaischen Zentralbanken ausrechnen, indem man als Gewichte die

Bruttosozialprodukte dieser Linder anwendet. Man hat bewiesen - und es ist
intuitiv relativ gut einsichtig -, daB auch, wenn man eine Zentralbank schafft,
die nur einen Grad von Una.bhanglgkelt hatte, der gleich dem jetzigen Durch-

schnitt ware, die Inflation dennoch niedriger sein wird, als sie es mit den jet-

zigen 12 Zentralbanken und Wahrungen gewesen ware.

. Warum?
Wir haben zwdlf Lander in Europa und wir werden auch zwdlf Regierungen

~ haben, nachdem diese Wahrungsunion zustande gekommen ist. Und wenn man
nur eine Zentralbank hat, zwdlf Regierungen, das Europiische Parlament
und die Europiische Kommission, dann ist der Einflu}, den jede der zwdlf
Regierungen auf die Europdische Zentralbank ausiiben kann, viel geringer als
der EinfluB einer Regierung auf die eigene Zentralbank. _

~ Wenn dagegen die Interaktion zwischen Zentralbank und Reglerung ein
Spiel zu zweit ist und wenn es der Wirtschaft gerade nicht gut geht und die

Regierung will, daB die Zinssitze niedriger werden, dann iibt sie einen grofien

Druck auf die Zentralbank aus. Aber wenn wir zwolf Regierungen haben,

dann noch zwei europiische Institutionen dazu und nur eine Zentralbank, in

“der jedes Land nur eine Stimme hat, dann miissen mehr als die Halfte dafiir
sein, daB man einen Druck ausiibt.

~ Die Wahrscheinlichkeit, dall sechs oder sieben von zwdlf Lindern Druck
ausiiben wollen, ist sehr gering. Auch wenn wir eine schlechte Zentralbank

“schaffen wiirden, dann wire trotzdem die durchschmt.thche Inﬂa.tmnsrate in
Europa niedriger. |
Natiirlich ist dieser besondere Vorteil der Wa.hrungsunmn grofer fiir La.nder
‘wie Italien und Frankreich als fiir Deutschland, das ist klar, weil Deutschland
schon jetzt eine unabhingige Zentralbank hat. Aber trotzdem: Ich habe ver-
sucht, Thnen zu erkliren, daB jetzt in Deutschland die Inflation eine gewisse
' Gefahr darstellt, und zwar nicht nur wegen der Wiedervereinigung und der
~ Wihrungsunion zwischen Ost- und Westdeutschland, sondern auch wegen der
- Tatsache, daB die _Kapltalverkehrskontrollen abgeschafft worden sind.
- Um kurz zu wiederholen: wenn das Kapital sich von Deutschland nach Ita-
~ lien und Frankreich bewegt, weil dort die Zinssdtze hoher sind, dann wéchst die
~ Geldmenge in Europa ein biichen mehr, als sie sonst wachsen wiirde und viel-
- leicht hangt die deutsche Inﬂat:on jetzt auch ein biichen von der eur0pa.15chen
- Geldmenge ab. '
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5.2 Senkung der Transaktionskosten und an-
dere Vorteile '

Es gibt noch andere Vorteile der Wahrungsunion, die ich nur ganz kurz erwihnen
mochte: '

e Es gibt Tra.nsak'tionskosten die man zahlen mufl, wenn man eine Wihrung

~in eine andere wechselt. Sie sind alle in anderen Landern gewesen, wenn
man nach Frankreich geht, muB man in franzésichen Francs zahlen, und
diese Transaktionskosten sind sehr hoch fiir Banknoten, also fiir Touri-
sten. Sie sind geringer fiir deutsche Unternehmen, die in Frankreich Ka-
pitalgiiter kaufen wollen, weil auf groBe Summen und auf Banktransfers

die Transaktionskosten viel niedriger sind, aber die sind immer da. Und

die EG-Kommission hat errechnet, daB fiir einige Lander diese Transakti-

onskosten bis auf 1% des Bruttosozlalproduktes gehen kdnnen, d.h. jedes _

Jahr wird 1% des Bruttosozialproduktes verschwendet, nur um Wihrun-
gen zu wechseln. Das wird natiirlich verschwinden, wenn man eine emz1ge
Wahrung hat. ' |

Sie wissen, daB die meisten Rohstoﬂ'preise in Dollar ausgewiesen werden.
D.h., wenn der Dollar steigt, dann steigen die Preise der Importe von

Rohstoffen in Europa. D.h. also, daB die europdische Wirtschaft von

den Schwankungen des Dollar beemﬂuﬁt ist, weil die Rohstoffpreise stei-

- gen oder sinken. Damit ist die europaische Wirtschaft weniger stabil,
als sie sein konnte, wenn alle Rohstoffe in einér gemeinsamen europii-
schen Wahrung quotiert wiaren. Dann waren solche Dollar-Schocks kein
Thema. Wenn die Rohstoffe in ECU oder in DM quotiert sind, dann ha-
ben die Schwankungen der DM gegeniiber dem Dollar keine Wirkungen
auf diese Preise.

~ Aber beachten Sie bitte, ich rede hier von Stabilitdt, also nicht da.von,
dafBl es in manchen Jahren besser sein konnte, wenn diese Preise in einer
fremden Wahrung quotiert wiaren, denn der Dollar kann sowohl steigen,
als auch sinken und, wenn er sinkt, dann verdienen wir, wenn er steigt,

dann verlieren wir. Deswegen betone ich, daB ich von Stabilitat rede und

nicht von Gewinnen oder Verlusten. Ich glaube wenn es eine gemein-

same Wihrung gibe, dann wiren viele Rohstoffe in dieser gemeinsamen

_europalschen Wahrung, quotiert und nicht mehr in Dollar.

Das System der Preise wird effizienter, wenn nur eine Wahrung da ist.
Jetzt sind Volkswa.genautos in zwolf Wahrungen in Europa quotiert.
‘Wenn nur eine Wahrung da ist, wird nur ein Preis da sein, und man
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~ kann die Politik der "discriminating monopoly” der groBen europiischen

Unternehmen besser sehen. Jetzt ist der Preis z.B. in Italien verschieden
vom Preis in Deutschland, abgesechen von den Steuern. Die Preise in
Belgien sind viel niedriger als in den anderen Lindern. Wenn eine ein-
zige Wihrung da ist, dann sieht man diese Preisunterschiede viel besser,
vor allem wenn a.uch zur gleichen Zeit die Europiische Gemeinschaft dle
Unterschiede der Mehrwertsteuersitze auf diese Giiter verringert.

Einer der grofiten Vorteile des Binnenmarktes ist die Integra.tlon der Fi-
nanzmirkte. Wenn es nur eine einzige Wahrung gibt, dann ist dieser Vor-

teil groBer, weil die Konkurrenz zwischen den Banksystemen viel grofler

ist. Wenn beispielsweise in Frankreich der franzésische Franc bleibt,
dann wird sich das franzosische Banksystem unterscheiden vom deut-
schen schon allein aufgrund der unterschiedlichen Wahrungen. Wiirde
dieser Unterschied verschwinden, dann wire die Konkurrenz zwischen
den Banksystemen grofer und damit ware der Vorteil des Binnenmark-

tes in Fma.nzdlensten groBer

Viele Lander, die um EurOpa. sind und die nicht sofort in die Wihrungs-

union kommen werden, wie z.B. die Lander von Nordafrika oder vom Na-

‘hen Osten, werden vielleicht diese europaische Wahrung in ihre Wahrungs-

reserve aufnehmen. Zudem wird die europaische Wahrung zum Teil den
Dollar als Zahlungsmittel in diesen Landern ersetzen, d.h. wir konnen

~ dadurch, da8 wir Geld schaffen, das sie verwenden einen Gewinn haben.

Dieser Vorteil wire relativ klem, a.ber er w:rd smher auch eine gewisse
Rolle splelen | '
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5.3 Eine Sicht aus der Wirtschaft

" ERNST und YOUNG haben fiir die Europiaische Kommission eine Umfrage

durchgefiihrt. Man hat die Chefs von Unternehmen gefragt: Was haltet ihr
vom Binnenmarkt? Schitzt ihr den Binnenmarkt positiv, sehr positiv ader
negativ ein? Dabei hat man folgendes festgestellt:

Tabelle 5.2: Binnenmarkt und Wihrungsunion - Resultate einer Unternehmer-
befragung

- Szenario ' o - Beurteilung Summe _
| ' sehr positiv positiv -
- Binnenmarkt 1992 : 15% 65% 80%

Binnenmarkt und Wahrungsunion

49% 38% 87%

Wenn wir die Summe von positiv und sehr positiv sehen, dann ist die

Summe 80% fiir den Binnenmarkt und 87% fiir den Fall, da88 die Verwirkli-
chung des Binnenmarktes auch mit einer Wahrungsunion einhergeht. Aber
vor allem bemerkenswert ist, da§ die Bewertung ,,sehr positiv® von 15% ohne
Wahrungsunion auf 49% mit Verwirklichung der Wahrungsumon steigt.

Es wird aus dieser Studie klar, dafl wenigstens im Kopf von vielen Unter-
'nehmern die Wahrungsunion doch irgendwie den anenma.rkt starken wird.
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