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Was erwartet Osterreich in

der Wirtschafts- und
Wihrungsunion der EG?

Is letzte Stufe der witschaft-

lichen Integration strebt die

Europdische Gemeinschaft
die Schaffung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WW1U) an. In der
Wirtschaftsunion soll der Binnen-
markt (ab 1993) zunichst durch
wirtschaftspolitische Koordination
erginzt werden Eist durch die Wih-
rungsunion {einheitliche Geldpoli-

Der Vertrag von Maastr:cht formuilert

dle Zlele und MaBnahmen zur:
Welterentwwklung der EG sowohl auf
polltlscher {Europadische Umon) -als
auch: auf wirtschaftlicher. Ebéne
(Wtrtschafts- [

die WWU quallflztert unid- hat’ auch
gerade durch die enge Schsllmg-DM-
Btndung Erfahrung mit den Vor- und
Nachtellen der Teilnahme.an einer '
" Wahrungsuman

‘ nd Wahrungsumon) -
" Osterreich ware als eines von Sh-
:"europalschen Landeérn berelts jetzt. fur

weniger makiodkonomische Stabili-
tit bringt, wird anhand von Modell-
simulationen untersucht Was Ostes-
reich in der multilateralen WWU er-
wartef (Aufgabe von Autonomie der
Geldpolitik), kann anhand der Fr-
fahrungen Osterreichs mit der Hart-
wihrungspolitik (enge Bindung des
Schillings an die DM) — die gleich-
sam ein Labor fiit eine kiinftige

Teilnahme Osterzeichs an der WWU

tik und Einheitswihrung) soll aps
der EG {spitestens 1999) ein mit den
USA vergleichbarer homogener Wirtschaftsraum geschai-
fen werden Diese ehrgeizigen Ziele sind Kern des Ver-
trags iiber die Emopéische Union (EUV)") — des Verirags
von Maastricht Im EUV folgten die Verhandlungspartner
letztlich dem Piinzip ,one market, one money”

Im Vorifeld der Ratifizierung des EUV tiaten in Eutopa be-
reits erhebliche Turbulenzen auf (z B im EWS vor der
Volksabstimmung in Frankreich). Angesichts der Ableh-
nung Dinemarks ist das Datum des Inkrafttretens noch
offen. Dennoch kann man davon ausgehen. daf} die we-
sentlichen Inhalte des Vertrags von Maastricht umgesetzt
werden Obwohi der Maastrichter Vertrag nur die EG-Mit-
glieder betrifft, ist es nicht miiBig, bereits jetzt die mogli-
chen Auswirkungen eines derart weitieichenden Integra-
tionsschrittes auch aus der Sicht eines Beitrittswerbers zu
beleuchten. Dabel witd nut auf die dkenomischen Impli-
kationen des Maastrichter Verttags, nicht aber auf die po-
litischen Ziele (gemeinsame AuBen- und Sicherheitspoli-
tik, Schaffung der Furopiischen Union) eingegangen. Zu-
ndchst beleuchtet der voriiegende Artikel den Stufenplan
zur WWU, die dabei zu beachtenden Konvergenzkriterien
und letztlich die Anpassungsprobleme im {bergang zur
Einheitswihiung, Sodann werden die wirtschaftspoliti-
schen Implikationen diskutiert. Ob die WWU mehr oder

waren — demonstriert werden Eine
sowohl qualitative als auch quantitative Abschitzung der
Vor- und Nachteile bzw der gesamtwirtschaftlichen Effek-
te der WWU beschlieBt den Artikel

In drei Stufen zur Einheitswihrung

Die EG will in einem Dreistufenplan die Wirtschafts- und
Wihrungsunion verwirklichen (siehe Kasten ,Ziele der
Wirtschafts- und Wihrungsunion™) An deren Ende soll
spitestens 1999 die Wihrungsunion mit einer einheitl-
chen Wihrung und einer gemeinsamen Geldpolitik ste-
hen Die Wittschaftsunion ist im Gegensatz zur Wih-
rungsunion ein offener ProzeB. Sie beginnt mit der Schaf-
fung des Binnenmarktes 1993 und wird begleitet von der
Koordination der nationalen Wirtschaftspolitik Die
Giundsitze und Ziele der Koordination sind im Maas-
trichter Verfrag sehr allgemein gehalten (At 3a:,. . sta-
bile Preise, gesunde offentliche Finanzen und monetire
Rahmenbedingungen sowie eine dauerhafte finanzierbare
Zahlungsbilanz®), Hauptinstrument der Koordination det
Wirtschaftspolitik, die unmittelbar nach der Ratifizierung
des Masstrichter Vertrags zur Anwendung kommit, ist die
multilaterale Uberwachung (Art. 103)") Zusitzlich zur ge-

" De in der Folge zitierten Artikel beziehen sich auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Union (EUF) der am 7 Februar 1992 von den Vertrags-
parteien unterzeichnet wurde Der EUV ist das Ergebnis der im Rahmen der Regierungskonferenzen {iber die WWU und die Politische Union gefiihrten Verhand-
lungen, die in Rom am 15 Dezember 1990 erdffnet und am |1 Dezember 1991 in Maastricht zum Abschiul gebracht wurden Der EUV wiirde am | Jinner 1993,
in Kraft treten, sofern alle (12} Ratiikationsurkunden hinteriegt worden sind (Art R der Schlufibestimmungen) Durch das . Nein® der Didnen am 2. Juni 1992

fehlt diese Voraussetzung bereits

?) Bereits zu Baginn der ersten Stufe der WWU am | Tuli 1990 wurde das System der gegenwartigen multilateralen Uberwachung durch eine Ratsverordnung festge-

lept
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Wir’tschaftsunion' e 'f
" 3'Sdulen

L Vollendung ‘des Binnenmarktes ‘(1. Janner 1993) Neue
. Gemeinschaftspolitikbereiche: = Umweltpolitik; -

Technologlepoimk Verbraucherschutz S
2 W;rtschaftspohtlsche Koordmatlen (,,Submdlarztatsprm,

nen)

* zu den bestehenden Strukturfords’ (Agraa—' Sozial-; Re

: iand Irland Poxtugai Spamen e;ngenchtei

Z]e]e der W}Itschafts und W’ahrungsumon (WWU) faui Vertrag uher d;e Europalsche {Jmon Ghn
Do (Bflaastrlchtal Vertrag) : : :

Tadus e
striepolitik,. berufiiche: Fortbildung, Forschungs— und_:-- T

2 Alle Beschrankungen des Kapﬁaiverkehrs sifidver
* zip® — Gemeinschaft wird nur titig, sofern die Ziele auf ...
: Ebene der Mitgizedstaaten mcht exrelcht Werden kon—“--.

3 Wirtschaftlicher ind sozialer Zusammenhail: Zusitzlich

et gionalfonds) wird ein ,Kohisionsfonds® fir G_rle_chen- : order Mughedstaaten muB d:e_

" Zentralbank im Rahmen eines ESZB} ‘

-Wé’ihrung’sunion :

1 Lzbezahsgerung des Kap1talve1kehrs (1 Juh 1990)'

ten; vor dem 1.Jdnner 1994 Uberprift der Rat- Fo i
: schmtte der: Konvergenz im! ertschafts— und: Wahrungs-
bereich. ‘Griindung des EWT (Europiisches Wahrungsm—
:'stltut) am. I Janner 1994 Uberwachung des Funk

;5'1 ]anner 1997 begmnen kann' Bedmg

: :: meinsame: Geldpoimk (gelenkt v

meinsamen Koordination wird die nationale Haushaltspo-
litik hinsichtlich der Héhe der Finanzierung von Detfizilen
einer gemeinschaftlichen Disziplin unterwoifen Diese
| Disziplin gilt ab 1. Jinner 1994

- Mit Beginn der dritten Stufe sind auch iiberméaBige 8ffentli-

| che Defizite verboten Dazu miissen noch Referenzwerte
festgelegt sowie ein Verfahren zur Sanktionierung (Fristset-
zung, Geldbufen) ausgearbeitet werden Ordnungspoliti-
! scher Rahmen bleibt die offene Marktwirtschaft mit freiem
Wetthewerb (Art 3a) Der Maastrichter Vertrag will eine
Starkung der Rolle der Gemeinschaft hinsichttich allokati-
ver Effizienz (Binnenmarkt), des wirtschaftlichen und sozia-
len Zusammenhalts (ein neuer Kohiisionsfonds ist vor dem
31 Dezember 1993 einzurichten)’) sowie der interregiona-
len Stabilitdt (Beistand bei Zahlungsbilanzproblemen)

. Als neue Gestaltungsgrundlage wurde im Maastrichter Vei-

! tiag (Art 3b) das ., Subsidiaritédtsprinzip® aufgenommen
Damit wird eine optimale Verteilung der Aufgaben zwi-
schen den Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft angestiebt
werden Dieses Prinzip kénnte in Zukunft ein Ansatzpunkt
{lir eine blirgernihere Dezeatralisierung der EG sein

Die Wahrungsunion ist stark von Einheitlichkeit geprégt:
Sie strebt eine europiische Einheitswihrung (ECU)) und
eine einheitliche Geldpolitik an (Art 3a). Bis zur endgiilti-
gen Entscheidung tiber die Einfihrung einer Einheitswih-
rung sollien die EG-Staaten ihre Volkswir{schaften anglei-
chen. Die Schaffung einer WWU wire dann kein Pioblem,
wenn man in der EG von einem ,optimalen Wihrungsge-
biet* sprechen kdnnte. Voraussetzung dafiir wire ein Zu-
sammenschlul von Volkswirtschaften mit dhnlicher 8ko-
nomischer Struktur, die dhnlich auf exogene Schocks 1ea-
gieren kénnen und in denen volle Mobilitdt der Produk-
tionsfaktoren (Arbeit und Kapital} zwischen den Mitglie-
dern herrscht Tatsdchlich sind die 6konomische Lei-
stungsfihigkeit, das Entwicklungsniveau und die makro-

6konomischp Stabilitit in den EG-Staaten sehr unter-
schiedlich (Ubetsiche 1)

Schwieriger Ubergang zur dritten Stufe

Allgemein wird der Ubergang von der zweiten zur dritten
Stufe als der schwierigste angesehen. Der Maastrichter
Veitrag  formuliert dazu ,Ubergangsbestimmungen®
{Art 109) Einerseits muf} sich die EG auf eine einheitli-

‘ger als 60% des ‘BIP.

3 __'.Emzhéltung der Bandbrertén ‘des -.Ccilseikursme chanis
L mius des EWS ’(+2_ 25%} in-den letzien 2 Jahren vor der
: ..'.K_Prufung S .

4; Langfristlge nommellc Zinssi 7e. mcht-. oh er-ais 2 Pro—
- zentpunkte fibér: den' stsatzen der dre1 pre1sstab1lsten
; M1tghedstaaten (L Jahr vor der Prufung)

Die Plufung der Konvergenzkrlterlen f1
1996 slatt - e

Q EUV Art 104c Abs 2 Art 209_] Protokoll uiaer dxe Konve genz rxLerlen

_det erstmals Ende

Protokolt liber das Verfahren' bei einem: ubermaﬁlgen Deflztt

%} Die neuen finanziellen Biirden durch den Maastrichter Vertrag machen eine Aufstockung des EG-Haushaltes notwendig Der im Delors-TI-Paket vorgeschlagene

Anhebungssatz ven rund einem Drittel ist in den Mitgliedsiaaten umstritlen
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Wirtschaftsindikatoren fir EG- und EFTA-Staaten =

© Ubersiche 1.

Brutto-Inlandsprodukt pro Kopf  Bevdlkerung Brutto-Inlandsprodukt Wirtschaftswachstum Arbeitslosen-
quote
Zu Kaufkraft-  Zu faufenden Zu Kaufkraft-  Zu laufenden
parititen’) Preisen und paritdten’) Preisen und
Wechselkursen Wechselkursen
1990 1990 1890 1985/1991 7989/1981 1981
ing In 1 600 Mrd § Durchsehnittiiche jahrliche In %
Veranderung in %
EG . A 15608 18 365 327 555 51124 60155 +28 +21 87
EinschlieBiich Ostdeutschiands 17 903 344 076 61600
Belgien 18 405 189 303 9967 163 5 1824 +29 +26 77
Westdeutschland . .. 18 241 23 536 63232 115886 14882 +31 +41 43
BRD (einschiieBlich Ostdettschiands) 20472 79753 16327 87
Dénemark 16785 25 478 5140 862 1310 +14 +15 105
Frankreich 17 431 21105 56 420 9835 11808 +26 +19 94
Griechenland 7349 6 505 10 140 745 660 +186 +Q7 85
GroBbritannien 15720 16 985 57 411 902 5 g752 +23 —-07 81
irland 10 654 12131 3503 373 425 +40 +47 158
italien . 16.021 18921 57 647 9236 10808 +27 +17 109
Luxemburg 19 340 22 8395 381 74 87 +41 +27 13
Niederlande 15766 18 676 14 947 2357 2792 +26 +30 70
Portugaf 8388 5085 9308 823 597 +42 +33 41
Spanien 11792 12 6089 38 959 459 4 4912 +41 +30 163
EFTA 17 478 26 405 32 556 5680 858 6 +20 +08 38
Finnlang 16 453 27 527 4 986 820 1373 +13 —29 76
Island 15 851 22 875 256 41 54 +24 +05 17
Norwegen 16821 24953 4241 875 105 8 +186 +18 55
Osterreich 16 820 20 429 7718 12823 157 6 +30 +38 +51
Schweden 16 867 26 652 B B89 144 4 2281 +15 —03 27
Schweiz 20597 33085 6796 1427 2249 +22 +08 13
EWR - 15777 12092 380 111 56814 88751 +27 +19 81
Einschiieslich Ostdeutschiands 18638 376 632 7o196
Q- OECD Mational Accounts Vol | Paris 1992; WIFQ — ') Laufende Preise und laufende Kaufkraftparitaten

che Withrungspolitik institutionell voirbeieiten, anderer-
seits miissen die Mitglieder die ,Konvergenzkriterien®
(siehe Kasten) erfiillen, damit sie an der Endstufe de:
Wihiungsunion teilnehmen kdnnen

Mit Beginn der zweiten Stufe der WWU am 1. Jinner 1994
errichtet die EG ein Furopdisches Withrungsinstitut (EWI)
Es soll den organisatorischen Rahmen fir das Europdische
System der Zentralbanken (ESZB) sowie die Europdische
Zentralbank (EZB) voibereiten, Mit Beginn der Errich-
tung des ESZB und der EZB (spiitestens am 1. Juli 1998)
wird das EWTI liquidiert

Konvergenzkriterien

Der Rat entscheidet mit qualitizierter Mehrheit dariiber,
ob die dritte Stufe der WWU am 1 Fanner 1997 beginnen
kann (Art 109 Abs. 3) Dies geschieht nut dann, wenn die
Mehrheit der Mitgliedstaaten die notwendigen Vorausset-
zungen fiit die Eintiihrung einer einheitlichen Wihrung
im Sinne der ,Konvergenzkriterien™ erfiillt Ist bis Ende
1997 der Zeitpunkt fiir den Beginn der dritten Stufe nicht
festgelegt worden, so beginnt diese am 1 Jinner 1999
Uber die Mindestanzahl von Mitgliedern fiir die Teilnah-
me an det Wihrungsunion wird im EUV nichts ausgesagt
Am ersten Tag der dritten Stufe bestimmt der Rat die Um-
tauschkurse der nationalen Wihiungen in die Einheits-
wihrang ECU (Ait. 1091 Abs 4),

Nach stienger Anwendung der Konvergenzkriterien wiir-
den derzeit nur 3 EG-Staaten (Ddnemark, Frankreich und
Luxemburg) alle Kritetien erflllen Von den EFTA-Staa-
ten waren dies gegenwirtiz Norwegen und Osterreich
(Ubersicht 2). Das Kritetrium der Preisstabilitdl erfiillen
gegenwirtig Griechenland, GroBbritannien, ltalien, Portu-
gal und Spanien nicht, jenes der &ffentlichen Haushalte
(Staatsdefizit und/eder Staatsverschuidung) erreichen Bel-
gien, die BRD, Griechenland, Irland, ltalien, die Nieder-
lande, Portugal und Spanien nicht. Die Zinssatzgienze
Uberschreiten derzeit Griechenland, Peortugal und Spa-
nien Obwohl] die Frist zur Erfiiliung der Kriterien bis
1996 reicht, ist bereits jetzt abzusehen, daB einige Kern-
linder der EG gerade die Kiiterien beziiglich der Finanz-
fage der oOffentlichen Haushalte kaum werden erfiillen
kénnen*) Dazu zihlen insbesondete Belgien, Griechen-
tand, Irland, Italien, die Niederlande und Portugal Streng-
genommen wire damit Italien als groBes und wichtiges
Land der Gemeinschaft ausgeschlossen Der Vertrag von
Maastricht (Art. 104c Abs 6) liBt aber eine groBziigige
Auslegung der Haushaltskriterien zu, womit selbst Italien
auch bei Nichterfiillung der Haushaltskriterien aus politi-
schen Griinden in die Wihrungsunion aufgenommen wer-
den kann

Grundsitzlich ist zu den gewihlten Konvergenzkriterien
kritisch anzumerken, dab sie lediglich an Preisen, moneti-
ren und fiskalischen GréBen orientiert sind. Fundamenta-
le Indikateren fiir Divergenz oder Konvergenz der Volks-
wirtschaften in der EG wie z B. das Entwicklungsniveau,

) Eine Diskussion iiber die Ableitung der Kriterien fiir die Haushaltsdisziplin der EG-Mitglieder findet man in EG {1990 S 106{f) Theoretisch sind die Haushalts-
kriterien mit Uberlegungen der auf Dauer tragharen Staatsschuld ( Sustainability™) zu begriinden Danach sollten Staatsschuldenquoten (Staatsschuld in Prozent

des BIP) von iiber 100% unbedingt stabilisiert werden
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Welche Lander wilren: harerts heute SHE
fur die W WU C{uallflzlert'? o
1991 e

- Ubersicht 2.

Inflations- Budget-  Staats- Lang- EWS  Qualifiziert
rate saldo schuld  fristige Band- 1981
Zinssdtze breiten
n % In % des BIP In %
EG
Befgien 33 — 57 1315 84 Ja Nein
Westdeutschland 34 — 39 487 g5 Ja Nein
Dénemark 27 — 17 556 101 Ja Ja
Frankreich 3,0 — 17 47 1 95 Ja Nein
Griechenland 18,3 —179 852 275 MNein'y Nein
GroSbritannien 62 — 21 387 161 Nein®) Neain
Itand 30 — 27 1130 92 Ja Mein
ltalien 84 ~1G1 1038 4 1a?) Nein
Luxemburg 3z 19 7% 81 Ja Ja
Niederlande 33 — 35 798 a7 -Ja MNein
Poriugal 14 - 54 862 222 Nein') MNein
Spanien 59 - 39 453 i2g Nein Nein
EFTA
Finnland 43 - 36 186 125 Nefn Nein
Island 68 — 279 3169 172 Nein Nein
Norwegen 34 03 438 100 Ja ja
Osterreich 32 — 22 54 4 85 ja Ja
Schweden 100 o1 446 107 Ja Nein
Schweiz 52 — - 60 Nein Nein
Kriterien®} 41 - 30 800 118 Ja Ja
Q Ovigstad (1992) — ’} Nehmen nicht am Wechselkursmechanismus des EWS tell, —
% Pfund und Lira sind am 17 September 1982 aus dem Wechselkursmechanismus des
EWS ausgeschieden. — % 1988, 4 Definition der Kriterien sishe Kasten ,Konver-
genzkriterien® Berechnungsgrundliage: 1990

das Wirtschaftswachstum und die Arbeitsmarktlage (Ar-
beitslosenquote) wurden nicht aufgenommen Gerade aus
diesen realwirtschaftlichen Indikatoren {Ubersicht 1) ei-
kennt man, daB die Kluft zwischen den alten, reichen
Kern-EG-Staaten und den neuen Mitgliedern im Stiden
noch betrachtlich st Offenbar iiberliBt man die Aufgabe
des regionalen Wohlstandsausgleichs den verschiedenen
Fonds (einschlieBlich des neu zu errichtenden ,,Kohisions-
fonds™). Ob dies ausreichen wird, die Volkswirtschaften
der EG in ihrem Wohlstandsniveau so anzunidhern, dal
ein einheitliches Wiahrungsgebiet im Sinne der Theorie des
Loptimalen Wihiungsgebietes” gerechtfertigt ist (z B tiber
den Mechanismus der Angleichung der Faktorpreise nach
Heckscher-Ohlin-Theorem), bleibt abzuwarten.

Implikationen liir die
Wirtschaftspolitik

Entsprechend der Logik des Maastrichter Vertrags (Endstu-
fe der europdischen Integration) sollen als Vorbedingung
fiir die Schaffung einer Européischen Union (unausgespro-
chenes Endziel sind die ,,Vereinigten Staaten von Europa®™)
mdglichst viele Politikbereiche vereinheitlicht werden Es
gibt allerdings bereits jetzt und sicher auch in Zukunft Poli-
tikbereiche, die der Zentialisierung entzogen sind.

Die Schaffung einer Wihrungsunion mit einer Einheits-
wihrung und einer gemeinsamen Geldpolitik hat vielfdlti-
ge Auswirtkungen auf die nationale Wirtschaftspolitik Die

Mitgliedstaaten verlieren durch die WW1U das Instrument
der nominellen Wechselkursiinderungen und die Autono-
mie der Geldpolitik. Zur Anpassung an national unter-
schiedliche Schocks verbleiben als die wichtigsten wirt-
schaftspolitischen Instrumente die Lohnpolitik (Veridnde-
mng der 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, daB die fiskalpolitischen Instrumente nicht unbe-
dingt gegen die geildpolitischen austauschbar sind

Gemeinsame Geld- und Wechselkurspolitik

Nach Art 3a Abs. 2 des EUV ist Auigabe der Mitgliedstaa-

ten und der Gemeinschaft ,, . die unwidertufliche Festle-

gung der Wechselkurse im Hinblick auf die Einfiihiung

etner einheitlichen Wihrung, der ECU, sowie die Festle-

gung einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik
“, wobet das Ziel der Preisstabilitdt Vorrang hat

ECU wird Einheitswihrung

Das wohl gréfite psychologische Problem fiin viele Biirger
der EG-Siaaten diiifte die im Maastrichter Vertrag voige-
sehene Einfithrung einer europiischen Einheitswihrung
sein. Insbesondere in den preisstabilsten Lindemn
{Deutschland, Frankreich) wird die Aufgabe der eigenen
Withrung zugunsten des ECU schwetrfallen. Die Erlaubnis,
auf den ECU-Noten nationale Symbole aufzudrucken,
diitfte hier kaum helfen

Mit der Griindung des EWS im Mé:z 1979 wurde der ECU
eingefithit Diese Wihrungseinheit basiert auf einem
Korb, in dem die einzelnen Linder je nach wirtschaft-
licher Bedeutung mit bestimmten Anteilen vertreten sind
Thm wurden vier Funktionen zuerkannt: BezugsgréBe fiis
den Wechselkursmechanismus, Grundlage fiiz den ,,Ab-
weichungsindikator”, Rechengrdfie fiir Transaktionen der
EG (Budget, Kredite, Statistiken), Reservemittel zom Sal-
denausgleich zwischen den Wihrungsbehérden der EG
Durch Hinterlegung von 20% der Gold- und Dollarreser-
ven der am EWS beteiligten Zentralbanken beim Europdi-
schen Fonds fiitx Wihrungspolitische Zusammenarbeit
{EFWZ} entstehen ECU-Reserven, die man auch als ,,offi-
zielle® ECU bezeichnet’) Neben dem Kreislauf der offi-
ziellen ECU gibt es jenen der ,privaten ECU, die von der
Privatwirtschaft (iber Kredite, Anleihen) geschaffen und
verwendet werden. Der private ECU hat sich in den letz-
ten Jahren auf den Finanzméirkten stark etabliert.

Die Umwandlung der nationalen Wihrungen in den ECU
wird am ersten Tag der dritten Stufe (letztmoglicher Ter-
min dafiir ist der I Jinner 1999) vorgenommen

ESZB und EZB

Zur Steuerung einer zentralen Geldpolitik in der EG sieht
der Vertrag von Maastricht in Anlehnung an das Federal Re-
serve System in den USA ein BEuropdisches System der Zen-

) Seit November 1985 ist es auch Drittlinder-Zentralbanken erlaubt, ECU zu erwerben und zu halten ( sonstiger Halter” von offiziellen ECU). Die Qesterreichi-
sche Nationalbank hat diesen Status seit 11 Juli 1989 Den Status sonstiger Halter” von ECU kann auch das EWT laut Art 6 3 des Protakolls an Drittstaaten verlei-

hen
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tralbanken (ESZB) und eine unabhingige Eutopiische Zen-
tralbank (EZB) vor (Art 4a)®). Mit der Errichtung der ESZB
wird die Autonomie der nationalen Zentialbanken stark
eingeschrdnkt. Nach Art. 105aEUV und Art 16 der Satzung
des ESZB hat der EZB-Rat (er besteht aus den Mitgliedern
der nationalen Zentralbanken) das ausschlieBliche Recht,
die Ausgabe von Banknoten innerhalb der Gemeinschait 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
werden also weiterhin fiir die Geldversorgung der nationa-
len Volkswirtschaften (nicht zuletzt aus Griinden der Si-
cherheit und Logistik erfolgt eine dezentrale Verteilung) zu-
stAndig sein Die ,EZB berlicksichtigt so weit wie moglich
die Gepflogenheiten bei der Ausgaben und der Gestaltung
von Banknoten® (Art. 16). Dies wiid so interpretiert, dal} es
auch nationale Symbole auf den Noten geben kann (Schau-

Imphkatlonen der WVVU fiir dle : _'._.l._ﬁ.J_t.E_rsicht.}
Flskalpohtlk : R R

Quql_lt_ame Bewertw_ig__ S

’_D'en‘A_bschluB der wirtschaftlichen Integration soll eine
.européische_Ei_r_lﬁeiiswéhrung bilden. Ob dieses Ziel wie
geplant noch vor dem 'Béginn des nachsten Jahrtausends

errelcht werden kann, ist angesmhts der unterschledltchen

Gememschaﬁ: mehr ats’ fraglich Zwar wurde eine
nhe:tswahrung Transaktlonskosten emsparen doch

e der sprachlichlen Barneren mmer noch unvoilkommener
sein als jener der USA Zum einen ist Konvergenz der
ertschaftsentwmklung der EG-Staaten Voraussetzung fiitr
eine Emheltswahrung, zum anderen ist sne eine
Konsequenz davon “Spekulationswellen, wie sse in jungster

Zelt gegen elnlge'EG Wal‘lrungen im Gange smd wurden
D der.Vergangenhelt angehoren,_ RN '

w:rtschaft];chen Voraussetzungen der M:tglledstaaten der

Wirtschafts- Wihrungs- Mitteliristige
union union Effekte der
Wirtschafts- und
Wahrungsunion
Fiskalpolitik
Bedarf an Aulonomie N - P
Bedart an Disziplin = - ;
Anreize zur Disziplin') > = =
Koordination A 7z
Staalseinnghmen und -ausgaben
Seigniorage-Einnahmen s ~
Schuldendienst =~ N ~
Steuereinnahmen?) - N
Bereitstellung dffentlicher Gulerg) = ~
Budgetsaldo®) = E) ~

Q: £G {1990, 5. 101}, Wirtschaftsunion: Binnenmarkt ab 1. Jdnner 1993 und wirt-
schaftspolitische Koordination. Winrungsunion: Einheitswéhrung und gemeinsame
Geldpolitik friihestens 1997 spéatesiens 1989 - .. Abnahme, ~ . . Zunahme =
urwerdndert, = ... neutral — ') Ohne spezielle EG-weite fiskalpolitischs Regeln. —
?) Chne Koordination — ) Seigniorage-Einnahmen plus Steuersinnahmen minus
Schuldendienst minus Bereitstellung &ffentlicher Glter .~ steigandar Uberschul
bzw sinkendes Defizit

mayer, 1992) Die Miigliedstaaten haben das Recht zur Aus-
gabe von Miinzen, wobei der Umfang, die Stiickelung und
die technische Ausfertigung der Genehmigung det EZB be-
darf (Art 105a Abs. 2)

Zwar werden die nationalen Zentialbanken nicht iiberiliis-
sig werden, doch kann anfgiund der zunehmenden Zentia-
lisierung der Wihrungspolitik in der EG davon ausgegan-
gen werden, daB eine Redimensionietung zugunsten det
EZB statifinden wird

Neue Herausforderungen fiir die Fiskalpolitik

Nach allgemeiner Auffassung witd der nationalen Fiskal-
politik in der WWTU eine imme1 wichtigere Rolle zukom-
men Duich den Verlust des wihiungs- und geldpoliti-
schen Instrumentariums infolge der gemeinsamen Geld-
politik und Einheitswihrung miissen auf nationaler Ebene
Fiskalpolitik und Lohnpolitik die gesamien Anpassungsla-
sten im Falle exogener Schocks iibernehmen (#yplosz
1991, 8 179)

Die wichtigsten [mplikationen fiir die Fiskalpolitik sind
schematisch in Ubersicht 3 zusammengefaBt (EG, 1990,
S 100ff}):

fn der Wihrungsunion steigt der Bedarf an Autono-
mie, weil die Geld- und Wechsetkursinstinmente nicht
mehr zur Verfiigung stehen

Fiskalpolitische Disziplin {im Sinne der Konvergenz-
kiiterien) ist in der Wihiungsunion notwendig, damit
eine EG-weite monetidie Stabilitit aufrechterhalten
werden kann

Ob die WWU meh1 oder weniger Anieize zur tiskalpo-
litischen Disziplin bewirkt, ist offen

Obwohl die Fiskalpolitik allmiihlich zum wichtigsten
nationalstaatlichen wiitschaftspolitischen Instrument
wird, kann eine WWU mit gemeinsamer Geldpolitik nu
funktionieren, wenn die Politik in der Gemeinschaft
gegenseitig abgestimmt wird FEine sehr kurziristige
Koordination ist aber nicht notwendig Aufgrund der ge-
1ingen Manoviiermasse des EG-Finanzhaushaltes (der
EG-Haushalt umfaBt nur 1,2% des EG-BIP, im Duich-
schnitt der Mitgliedstaaten betiagen die Staatsaunsgaben
48% des BIP; Reichenbach, 1992) kann das EG-Budget
gar keine gemeinsame Stabilisierungsfunktion iibetneh-
men . Im Gegensatz zu den USA ist daher in der EG nut
eine Koordination der nationalstaatlichen Fiskalpolitik
méglich (Sachs — Sala-i-Martin, 1991)

Die Konvergenzkriterien beziiglich des Inflationsauf-
triebs muiBten bewirken, daB die Inflationstaten aut
ein niedrigeres Niveau als bisher konvergieren Damit
sind in heutigen Hochinflationslindern Austille in dea
LInflationssteuer” (Seigniorage) zu erwarten Aller-
dings liegt dieser Einnahmenvertlust bei nur rund 1%
des BIP in Griechenland und Pottugal und darunter in
Spanien (0,3%) und Italien (0,2%) und kdnnte durch
echte Steuern cisetzt weiden

Wenn die Mitgliedstaaten die Konvergenzkriterien fiir
die 6ffentlichen Haushalte erfiillen und wenn die In-
flation in der EG sinkt, werden auch die Zinssitze sin-
ken (durch die Einheitswihrung werden die Risikopra-

*) Die Leitlinien sind in Art 105 vnd 106 (Wihrungspolitik) und in einem eigenen Protokoll iiber die Satzung des ESZB und der EZB" festgelegt
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mien beseitigt) Dies miilite bewirken, dall die Kosten
der Staatsschuldenbedienung sinken.

Je weiter die Gemeinschaft in Richtung WWU fort-
schreitet, umso brisanter stellen sich die Probleme der
effizienten Besteuerung und der Bereitstellung 8ffentli-
cher Giiter. Selbst mit Inkraftireten des Binnenmark-
tes am 1 finner 1993 wird es nicht zur gewlinschten
Harmonisierung der indirekten Steuern kommen’)
Von einer Harmonisierung der direkten Steuern ist
man weit entfernt. Die Mitgliedstaaten kdnnen also
weiterhin mehr oder weniger frei ihre Steuein und
Ausgaben festlegen. Allerdings mull angesichts des
Wegtalls der Grenzkontrollen darauf Bedacht genom-
men werden, daB die Steuersitze sich zwischen Nach-
barstaaten nicht zu stark unterscheiden. Im Zuge von
grenzitberschreitender Arbitrage (z B im Kapitalver-
kehr) kdnnte die Steuerbasis abbrickeln, was bei einer
nichtkoordinierten Steuerpolitik eine Erodierung des
Steuerautkommens und damit eine Einschrankung det
Bereitstellung difentlicher Gliter zur Folge hitte Die
hohe Kapitalmobilitit im Binnenmarkt mit voll libera-
lisiertem Kapitalmarkt setzt die Steuersysteme gerade
im Bereich der Kapitalbesteuerung in Kenkurtenz Er-
gebnis davon ist eine Aushéhlung der nationalen Steu-
erhoheit (Giovannini, 1989)

Trotz der Notwendigkeit der wirtschaftspoelitischen Koordi-
nation haben sich die EG-Staaten im Vertrag von Maastricht
nur auf die weiche und flexible Form der ,multilateralen
Uberwachung® (Art 103 Abs. 3) geeinigt Bereits jetzt er-
stellt die Kommission jahilich Wirtschaftsberichte iiber die
laufende und kiinftige Entwicklung der Mitgliedstaaten
Neu sind nach den Beschliissen von Maastricht die Sank-
tionsmoglichkeiten (Art 103 Abs. 4),diez B aucheine Ver-
offentlichung det Empfehlungen des Rates an das entspre-
chende Mitgliedsland vorsehen (,,an den Pranger stellen®)

Neben den Unwigbarkeiten, die auf die Fiskalpolitik des
EG-Mitglieder zukommen, ist eines sicher: Das EG-Bud-
get mull autgestockt werden (Delors II) Einerseits weist
der EUV der EG meht Aufgaben zu und bringt damit
Mehtkosten (gemeinsame Auben- und Sicherheitspolitik,
Starkung der Wettbewerbstihigkeit der Gemeinschaft —
Industriepolitik, Forschungsférderung usw ), andere1seits
mul} ein neuer Fonds (,Kohisionsfonds®) eingerichtet
werden Der Maastrichter Vertrag wire nicht chne dieses
finanzielle Zugestdndnis an die drmeren EG-Lénder zu-
stande gekommen Unter dem Titel ,wirtschaftlicher und
sozialer Zusammenhalt” {regionaler Wohlstandsausgleich)
mul der Kohisionsfonds laut Art. 130d vor dem 31. De-
zember 1993 errichtet sein®)

Die Budgetaufstockung nach dem Delors-1I-Paket hitte
auch Implikationen fir Osterreich Im Falle eines EG-Bei-
tritts witrden dadurch die bisher geschiitzten Nettozahlun-

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

Die Lohnpolitik tréigt Anpassungshiirde

In dert WWU mit einheitlicher Wahrung gibt es keine Még-
lichkeit mehr, unterschiedlichen Wetthewerbspositionen
zwischen den Lindern mittels Auf- oder Abwertungen des
nominellen Wechselkuises zu begegnen Der ECU als euro-
paische Einheitswihrung kann nur noch gegeniiber Wih-
rungen von Drittlindern (gegen Dollar, Yen usw ) schwan-
ken. Somit taucht das Problem der Anpassung ohne nomi-
nelle Wechselkursanderung innerhalb der EG auf.

Wettbewerbsunterschiede zwischen den Landern kénnen
in der WWUJ durch zwei Arten von Anpassungsmechanis-
men ausgeglichen werden: durch relative Preis- und Ar-
beitskosteninderungen (d h. durch Anderung des realen
Wechselkurses; diese Losung setzt aber Lohn- bzw Preis-
flexibilitdt veraus) oder durch Faktormobilitit, die im Bin-
nenmarkt theoretisch gewihrleistet sein miite; allerdings
kann man aufgrund bisheriger Erkenntnisse (OECD, 1992,
S 20, EG, 1990, S 1511) davon ausgehen, daBl die Arbeits-
kriftemobilitdat (Migtation zwischen den EG-Lindern, ins-
besondere vom drmeren Siiden in den reicheren Norden)
wesentlich schwiicher sein wird als die Kapitalmobilitit
und somit in diesem Anpassungsspiel eine geringere Rolle
spielen wird als die Lohne. Auch die Reallohnflexibilitit
ist innerhalb der EG sehr unterschiedlich

Obwohl im Vertrag von Maastricht keine gemeinsame
Lohnpolitik gefordert wird (die nationale Tarifautonomie
der Sozialpartner wird also nicht angetastet), ist es ziem-
Hch offensichtlich, dall die WWU letztlich auch zu einer
Harmonisierung oder Konvergenz in der Lohnbildung
fiihren wird, sofern es zu einer Angleichung der Produkti-
vitdtsentwicklung kommt Wiirde ein Land systematisch
unterschiedlich aut dkonomische Schocks reagieren als die
anderen, so wilrde daduich die Konkurienzfihigkeit nach-
haltig gestdrt Die WWU kdnnte somit einen Zwang zut
Preisdisziplin (und Lohnkostendisziplin) auslésen (Uber-
legungen fiber eine EG-einheitliche Lohnpolitik stellen
mehrere Studien an: OECD, 1992, Brandsma — Hoin —
Zwierner, 1992, Anderton et al, 1992)

Die dsterreichische
Hartwdahrungspolitik als Vorschule der
WWU

Osterreich hat sich nach Schaffung des EWS im Jahre 1979
entschlossen, den Schilling strikt an die DM zu binden
Diese als ,Hartwihrungspolitik” bezeichnete Wechselkurs-

"y Ende Juli 1992 wurde von den EG-Finanzministern mithsam ein Kompromil fiir eine Ubergangslésung bis Ende 1996 erzielt Der Normalsatz der Mehrwertsteu-
er wurde auf ein Minimum von 15% festgelegt. In bezug auf die Verbrauchsteuern gibt es gréBere Schwierigkeiien Das bisherige Bestimmungslandprinzip bleibt in

der Ubereangsfrist aufrecht

®) Er kommt laut Protokoll des EUV Mitgliedstaaten mit einem Pro-Kopf-BIP von weniger als 90% des Gemeinschaftsdurchschritts (also Griechenland, [rland, Por-
tugal, Spanien) fiir Vorhaben in den Bereichen Umwelt und transeuropiische Netze zugute ITm Delors-T1-Plan sollte der EG-Haushalt (Ansgaben und Einnahmen)
stufenweise von gegenwirtig 1.2% des EG-BIP bis 1997 auf 1,37% aufgestockt werden. Gegen dieses Vorhaben regt sich nicht nur der Widerstand der bisherigen,
sondern auch moglicher kiinftiger Nettozahler (Dinemark, Ttalien) Die Finanzreform wurde vorliufig vertagt Fiir 1993 wurde Ende Juf 1992 von den Finanzmi-
nistern ein EG-Budget {ohne die Mehrausgaben nach dem Maastrichter Vertrag) mit einem Volumen von 62,9 Mrd ECU angenommen Das entspricht einer Kiir-

zung gegenitber dem Vorjahr von 9 2%
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politik wurde mit den verschiedensien Argumenten (,,Pro-
duktivitdtspeitsche”, Dimpfung des impottierten Preisaut-
triebs; Minimierung von Wechselkursunsicherheit usw ;
siehe Handler, 1989) begriindet und seit der fahreswende
1981/82 konsequent durchgehalten Seither liegt der Schil-
ling-DM-Kurs im Jahresdurchschnitt bei 7,04 (Abbil-
dung 1) Durch diese Selbstbindung bildet Osterreich mit
Dreutschland de facto eine ,Wihiungsunion®, die viele
Merkmale der multilateralen WWU der EG hat. Die Pha-
se der Hartwihrungspolitik in Osterreich konnte somit als
Test fiir die EG-weite WWU bezeichnet werden. Eine mit
Osterreich vergleichbate Situation besteht sonst nur in den
Niederlanden (sie sind das Kontrolland fiir das dsterreichi-
sche Experiment), deren bilateraler nomineller Wechsel-
kurs (Gulden je DM} seit 1984 ebenfalls unverindert ist
(EG, 1990, S 269-279).

Seit Bindung des Schillings an die DM
konvergieren Zinssitze und Inflation

Angesichis eines relativ fieien internationalen Kapitalver-
kehrs hat die strikte Schilling-DM-Bindung seit 1981/82
die dsterreichischen Geldbehdrden gezwungen, das Zins-
differential zu Deutschland einzuebnen Wie aus Abbil-
dung 1 hervoigeht, bestand zunichst stets ein positives
Zinsdifferential (kurz- und langtristige Zinsen) ziu BRD

42 wiso

ertschafthche Konvergenz durch ;" L Uberswht4

Hartwahrungspohtlk‘?
Korre]a tionen Osterre;ch Westdeu tscbIﬂnd'
1981/ 1961/ 1982/ 1882/
1991 1981 1991 1989")
Korrelationskoeffizienten
Wechselkurse

Sje S sowie DM je S 098 098 100

Effektiver Wechselkurs
NominelP) . 037 920 o8z

Real (relative Arbenskoslen] )a —-008 —033 D76

Reale Grdfen

BIP, real 066 061 Q77
Sachgiiterproduktion aut VGH . 078 078 0.80%
Industrieproduktion faut Produkiionsindex ogo 079 084
BIP ochne Sachgiterproduktion 047 040 056
Unselbsténdig Beschiftigte 058 045 083
Arbeitslosenguote

In % der unselbstéandigen Erwerbsparsonen 075 -—050 03¢

In % der Erwerbspersonen Dad o011 —-031
Arpeitspreduktivitat {BIP je Erwerbstitigen) o6t Q58 934
Reallchne . 080 Q44 062
AuBenhandel {i w S) Oslerreichs

Exporte in % der Importe der BRD 068 ovo o8l

Importe in % der Exporte der BRE 056 155 060
Preise
Inflationsrate in % 085 084 076%)

In einheitlicher Wahrung) ) 250 028 074
Arbeitskosten in einheitlicher Wanhrung® ) 049 035 g8s

Monatdre Grafen

Zinsen in %
Kurzfristig’) 074 068 098
Langfristigh) 069 056 093
Rendite der Meuemnissionen 071 065 090
Geldmengen
M1 048 058 038 075
M3 044 046 006 039
Geldpasis®) 044 076 az1 020

Fiskalpolfitische GréBen

Budgetdefizite in % des BIP
Net Lending . 068 077  —007 039
Nsttodefizit des Bundes 079 092 —-D36 [V h]

Q: WIFO, Deutsche Bundesbank OECD { Jahresdaten). Wenn nicht anders angegebean,
Varjahresverinderungsraten. — ') Zur Ausschaltung von Verzerrungen durch die Ko-
sten der deutschen Wie,dervereimgung — ) Multilateral — jeweils gegendber allen
Handelspartnern. — % Ab 1964 — ") Bereinigt um Sondereffekte 1988 in Osterreich:
0.88. — °) Bereinigt dm die Verzerrung durch die Mehrwertsteueranhebung 1984 in
Osierrelch 094 — % Realer bilateraler Wechsalkurs — ') Ab 1967 — ) Ab 1965 —
) Ab 1973

von % bis ] Prozentpunkt Eist in den letzten Jahren hat
sich offenbar die ,Glaubwiirdigkeit™ der dsterreichischen
Wechselkurspolitik so getestigt (Brandnes, 1990, Brandner
— Fdgesr, 1992), daB keine positive Risikoprimie mehr fiir
Finanzanlagen in Osterreich gezahlt werden mull Durch
die Bindung an eines der preisstabilsten Liinder Europas
wurde Preisstabilitit auch nach Osterreich iibertragen Die
Diffetenz der Inflationsiaten beider Linder wurde seit
Mitte der achtziger Jahte immer kleiner {Abbildung 1; ste-
he auch Ubersicht 4).

Mit einer einseitigen Bindung an eine Ankerwihiung
kann ein Land nicht nur monetiire Autonomie verlieren,
sondern auch in det Lehn- und Einkommenspolitik
fremdbestimmi werden Tatsachlich ist auch in der Lohn-
und Arbeitskostenentwicklung zwischen Osterreich und
Deutschland seit 1982 eine deutliche Konvergenz festzu-
stellen ((Ubersicht 4). Sowohl die Preis- als auch die Ai-
beitskostenentwicklung (sie entsprechen dem bilateralen
realen Wechselkurs) haben sich stark angendhert. Dies
spiegelt sich (trotz uaterschiedlicher Landergewichtung)
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in einer starken Konvergenz der effektiven Wechselkurse
(nominell und real). Durch Wechselkuisbindung wuide
letztlich auch eine lohnpelitische Konvergenz erzwun-
gen’), weil die ,Produktivititspeitsche™ wirkte.

Realwirtschaftliche Grifien konvergieren
schwicher als monetite nnd Preise

Nach einer Wechselkurshindung entsteht relativ 1asch
eine Konvergenz von monetiren GiéBen (Zinssitze) und
Preisen In der realwirtschaftlichen Sphire (Preduktion,
AuBenhandel, Atbeitsmarkt) dauert der Anpassungprozel3
linger, aber er mull auch eifolgen'®) Diese Konvergenz
1aBt sich zwischen der Entwicklung in Deutschland und
Osterreich seit der Schilling-DM-Bindung ebenfalls fest-
stellen — wenn auch schwécher als jene der Zinsen und
der Inflation (Ubersicht 4) Die Wechselkuisunsicherheit
gegeniiber dem wichtigsten Handelspartner Osterteichs
hat nahezu Null erreicht, und dies spart Transaktionsko-
sten (Verzicht auf Wechselkurssicherungsgeschifte) und
erleichtert damit die Auslandsaktivititen Der Anteil
Deutschlands an den stetreichischen Expotten nahm zwi-
schen 1973 und 1981 um 7/ 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 erhéhte sich der Exportanteil aber-
mals um 7% Prozentpunkte (auf 36,7% 1990} Auf der Im-
portseite ist die Entwicklung weniger drastisch Zwischen
1973 und 1981 fiel der Importanteil Deutschlands nm
1und 3 Prozentpunkte (von 41,7% auf 38,9%), ist seither
aber wieder gestiegen (aut 43,7% 1990) Im bilateralen Rei-
sevetkeh1 konnte die Wechselkursbindung die lingerfri-
stig riicklautige Tendenz nicht stoppen

Auch der Konjunkturgleichlauf der Produktion beider
Linder wurde in der Hartwihrungsphase enger (Uber-
sicht 4) Die Konvergenz ist stitker ausgeprdgt, wenn man
sie am realen BIP mifit als an der Industrieproduktion
Deutlich ihnlicher wurde der Konjunkturvertanf der
Lhon-tradables” (BIP ohne Sachgiiterproduktion) Hiet
kénnte neben dem Tourismus vor allem der Bankensektor
von der Wechselkurshindung profitiert haben (Einsparung
von Transaktionskosten, zunehmende 1 iberalisierung des
Kapitalverkehis) DaBl det enge Konjunkturverbund
Osterteichs zu Deutschland kein Zufall ist, 146t sich aus
einem Vergleich anderer [ndustriestaaten mit Deutschland
nachweisen { Breuss, 1992, S 40)

Mit dem engeren Konjunkturverbund Osterreichs mit
Deutschland ist aber auch der Wachstumsvorsprung Oster-
teichs zu Deutschland verlorengegangen In der Phase vor
der Hartwihrungspolitik (1973/1981) hatte et noch
0,5 Prozentpunkte betragen, seither ist er auf 0,1 Prozent-
punkt geschrumpft. Diesen ,Kosten™ der Hartwihrungspo-
litik von 0,4 Prozentpunkten des BIP-Wachstums steht det

~Nutzen” der Verringerung des Inflationsabstands zu
Deutschland um 0,5 Prozentpunkte gegeniiber (von
1,3 Prozenipunkten vor der Haitwihrungsphase auf heute
0,8 Prozentpunkte) Eine Gesamtbewertung (Kosten, Nut-
zen) der Hartwahrungspolitik hiingt letztlich davon ab,
wie die gesellschaftliche Wohltahrtsfunktion, d h. wie
hoch Wirtschaftswachstum und Inflation in Osterreich be-
weitet werden. Bei gleichmdaliger Einschitzung kommt
man miftels eines Konvergenzindikators zum Eigebnis,
daB die Hartwihrungspolitik insgesamt positiv bewertet
werden kann (Breuss, 1992, S. 44)

Aufgrund der Erfahrung Osterteichs mit der Hartwih-
rungspolitik lassen sich die Uberlegungen der EG-Kom-
mission { £G, 1990, § 203-211} so interpretieren, dal} eine
Mitgliedschatt Osterreichs in der WWU nur Vorteile brin-
gen witd Ist der schwierigste Abschnitt der Schattung dex
WWU der Ubergang zwischen der zweiten und diitten
Phase, so entstehen Osterreich diesbeziiglich keine Pioble-
me, da es die Konvergenzkriterien bereits jetzt erfiillt
Entstehen die héchsten Kosten dadurch, daB auf den
Wechselkurs als Anpassungsinsttument verzichtet werden
muB, so hat Osterreich diese Leenphase auch schon durch-
laufen Eine Teilnahme an det WWU wiizde bedeuten, daB
die Abhidngigkelt von der Deutschen Bundesbank auf die
EZB {ibergeht Also kann Osteneich sofort mit der Teil-
nahme an der WWU die (statischen und dynamischen})
Vorteile lukrieren. Indirekt wire Osterreich natiitlich
auch negativ davon betroffen, wenn wichtige Handelspart-
net (z. B [talien) iiber lingere Zeit ihre Nachfrage damp-
ten, um die Konvergenzkriterien zu etteichen

Vor- und Nachteile der WWU

Sosehr der Vertrag von Maastiicht bei den Biirgern man-
cher EG-Staaten aut Skepsis oder auch Ablehuung stdft.
sosehr haben die Unteinehmer die WWU von Anfang an
begriilBt (£G, 1990, 8 10) Wird der Binnenmaikt mit eine:
Einheitswihtung erginzt, so stetgt die ,sehr positive” Zu-
stimmung von rund 13% auf fast 50% der von der EG be-
fragten Unternehmen'') Uber die Meinung der Arbeit-
nehmer (Gewerkschaften) zum Vertrag von Maastricht ist
noch nichts bekannt

Qualitative Bewertung

Vor dem Versuch einer Quantifizietung der Effekte einer
WWU, sollen einige qualitative Uberlegungen stehen Sie
sind in Ubersicht 5 schematisch zusammengefaBt Die
wichtigsten Etfekte lassen sich in tiinf Problemkre:sen tor-
mulieren (siche auch EFG, 1990, 8 11):

%) Wieweit durch bilaterale Wechselkursbindung der Phillipskuryen-Zusammenhang abgeschwiicht wird bzw sich die Neigung der Phillipskurve dreht {von negativ
aunl positiv) ist sine offene Frage und wird in Breuss (1992 S 44-47) diskutiert In Osterreich gibt es zumindest seit 1989 Anzeichen einer selchen Drehung

"y Man kann dies auch anhand eines 2-Linder-Makromodells demonstrieren { Breuss. 1992)

"y Weltweit fragte die EG im April 1992 etwa 450 Manager multinationaler Unternehmen aus 62 Lindern nach den méglichen Wirkungen der WWU auf die Welt-
wirtschaft Tnsgesamt verbinden die Manager mit dem Vertrag von Maastricht positive Erwartungen ( EG, 1992) Von der Einfiihrung einer Einheitswihrung erwar-
ten 96% der befragten Unterachmer aus der EG Erleichterungen im Kapitalverkehr, 85% erwarten eine Erleichterung des internationaler Handels, 80% sehen posi-
tive Wirkungen auf die Mobilitit von Personen und 83% erwarten eine abnehmende Bedeutung des Dollars Auch die Manager aulerhalb Eurcpas (USA . Japan)

dullern ihnliche Erwartungen
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rung einer Einheitswihiung verbundene Vertingerung
der Risikoprimie von Kapitalertrigen und die Verbes-
serung des Geschiftsklimas ganz allgemein miiBten
den Intra-EG-Handel intensivieren und meh: Investi-
tionen und daher mehr Wittschaftswachstum bewirken
(zur Quantifizierung siche Ubersicht 7)

Preisstabilitge Das vorrangige Ziel der gemeinsamen
Geld- und Wiahrungspolitik in der WWU ist die Preiss-
tabilitait. Die damit verbundenen Anpassungskosten
(insbesondere in den Hochpreislindern) sind gerade
im Ubergang von der zweiten zur dritten Phase der
WWU betsichtlich™) Gelingt es der EG, die Pieissta-
bilitdt zu halten, so stirkt dies die Glaubwilrdigkeit der
gemeinschattlichen Geldpolitik (zur Stabilitdtsfrage
siehe Ubersicht 6, Abbildung 2)

Offentlicher Sektor: Die Fiskalpolitik steht vor neuen
Herausforderungen Die nationale Budgetpolitik muB
zwischen Autonomie (Reaktion auf linderspezifische
Probleme), Disziplin (um ibermiBige Defizite zu ver-
meiden) und Koordination (im Rahmen eines von der
EZB und der EG-Kommission vorgegebenen gesamt-
wirtschaftlichen Policy-mix) balancieien Die WWU
wird aber auch dazu beitragen, die Staatsverschuldung
zu vetrringern, da die Zinsen und Inflation sinken und
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Vor— und Nachteﬂe der WVVU . Ubersicht 5. Makrotkonomische Stabilitit der WWU. - Abbildung 2-
Quaﬁtat]ve Bewerrung ’ .

,7 Inflationsvariabilitat
Wirtschafts-  Wahrungs- 20
union union
Effizienz und Wirtschaftswachstum
Wechselkursschwankungen und -unsicherhait + ++ EWS&@A WivU—-1
Wechselkurstransaktionskosten * ++ 1o v 7
Dynamische Effekte + + 4+ ):
’y

Preisstabifitat . \
Preisdisziplin + ++ 0 d ‘o Flexible Wechseliurse (Floating)
Wille zur stabilitatsorientierten Geldpohr\k x + + ’v
Anpassungskosten im Zuge der Desinflationspolitik —— - W2 /%, EWS Mitte der achtziger Jahre)
Offentiicher Sektor
Autonomie Disziptin, Keordination. —/+ -+ a0 EWS Weiterentwickiung)

Niedrigere Zinsen {abziglich der Seigniorage- Verluste) + ++
Effizienz des offentlichen Sektors + +

WWL-1 {fixe Wechselkurse; i Wi
Anpassung ohne Wechselkursanderungen g0 ftixe Wechselkurse; asymmatrisohe WL
Verlust des Wechselkursinstruments - -
Anpassung der Reallshne —/+ -/
Geringere lénderspezifische Schocks + + + 47 -
Beseitigung externgr Baschrankungen + ++ 0 WWU-2 (EinheitewZhrung; symmetrische WWU)
internationale Perspektiven
ECU als internationa! gehandelte Wahrung + + +
Verbesserung der internationalen Koardination + ++
Q: EG (1920, S. 26]. Angepalt an die neuen Zigivorgaben des Maastrichter Vertrags. & -
Wirtschaftsunion: Binpenmarkt ab 1. Jénner 1993 und wirtschaftspolitische Koordina-
tion; Ubergangsphase ven der zweiten zur dritten Stufe der WWU. Wihrungsunion: 80 20 0 0 120 130 140
Einheitswahrung und gemeinsame Geldpolitik frihestens 18987, spitestens 1999,
+ ... Mutzen (Vorteile} —  Kosten {Nachteile) * unbedeutende oder unsi- Praduktions—{BIP}- Variabilitat
chere Auswirkungen
Eine Abnahme der Variabllitit bedeutet eine Zunahme der Makro-
stabilitit
— Effizienz und Wirtschaftswachstum Die Beseitigung

der Wechselkursunsichetheit und die mit dem Wih- G (1990 S 154)

rungsumtausch verbundenen Transaktionskosten so- | -=----- Masson — Symansky (1992)

wie die Weiterentwicklung des Binnenmarktes miifiten

weitere Eftizienzgewinne biingen Die mit der Einfith- . .. . .

& £ die Wechselkuis-Risikoptimien eliminiert werden.

Diese Vorteile dlrften die Nachteile (in einigen Hoch-
inflationslindern) des Verlusts an Seigniotage (Infla-
tionssteuer) aufwiegen

Anpassung an dkonomische Schocks ohne Wechselkurs-
dnderung Die hochsten Kosten det WWU — so raumt
auch die EG-Kommission ein — kdnnten daduich er-
wachsen, dall Wechselkuis- und Geldpolitik als Anpas-
sungsinstiument an Schocks auf nationaler Ebene ver-
lorengehen. Allerdings witd es auch in Zukunft Wech-
selkursschwankungen des ECU gegeniiber Drittwih-
rungen (Dollar, Yen usw ) geben Die linderspezifische
Anpassung obliegt kiinftig den Lohnkosten, und dies
verindert den realen Wechselkurs (gemessen an den
telativen Arbeitskosten) Neben der Fiskalpolitik wird
somit die Lohnpolitik zum wichtigsten Instrument der
Anpassung an Schocks auf nationaler Ebene

Inrernationale Perspektiven Der BECU wird zu einet
wichtigen Weltwihrung werden Dies macht es Banken
und Unternehmen der EG moglich, einen grdéBeren
Teil ihres Geschiftsvolumens in ihrer eigenen Wih-
rung abzuwickeln Die Geldbehdiden der EG (EZB)
kdnnen an internationalen Reserven sparen und diirf-
ten somit internationale Seigniorage-Gewinne lukrie-
ren. Die EG kann durch eine eigene starke Weltwih-

) Laut Simulationen des TMF mit dem Weltmodell MULTIMOD kénnte bereits 1993 ein Wachstumsverlust von % bis | Prozentpunkt des rezlen BIP in der EG
insgesamt aufireten wenn die siidlichen EG-Mitglieder Griechenland Portugal (Inflation), Ttalien und Spanien die Konvergenzkriterien bis 1996 erfiillen wollen
Insgesamt wird der WWU aber vom IMF ab 1994 ein positiver Wachstumsimpuls attestiert {(IMF. World Economic Qutiook October 1992}

544
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Anstieg der Staatsausgq_b_e:jxf-in der BRD um 1% des BIP

Ubersicht 6

Spill-over-Effekte auf das r_ea_lé i?ﬂ_’-un_i_i’ :m{ die Inflation in umerscb:‘eﬁjiéﬁéﬁ "Vé?hselkursregimes

BRD Frankreich GroBbritannien Italien Belgien Niedertande Ostarreich Schwelz Schwaden

8IF Inflation BIP Inflation BiP Inflation BIP Inflation BIF Inflation BIP Inflation BIF  Inflation BIF Inflation BIFP Inftation
Flexible Wechselkurse
1992 +08 —02 +00 +00 +04 +00 +00 +00 +02 +00 +00 +04 +02 —-01 +01 +01 +00 +01
1993 +06 —04 +00 +02 +01 +01 +01 +01 +03 +01 —01 +10 +086 —02 +02 +01 +01 +02
1994 +04 —04 +01 +04 +01 +01 +01 +03 +03 +01 —02 +1.3 +05 -3 +02 +02 +01 +03
1995 +04 —03 +00 +05 +01 +02 +040 +04 +02 +01 —03 +18 +05 —-03 +02 +03 +41 +04
1996 +04 —03 +00 +08 +00 +Q2 +00 +05 +03 +01 —-03 +186 +04 —03 +02 +G 4 +301 +05
Europdisches Wihrungssystem
1992 +08 —-02 +00 +00 +01 +00 +01 +04 +02 +00 +300 +04 +Q2 —-01 +01 +01 +00 +0a1
1993 +08 --04 +01 +02 +02 +01 +02 +02 +03 +01 —-01 +10 +086 —-a2 +02 +01 +01 +02
1994 +05 —-04 +01 +064 +02 +02 +02 +04 +03 +01 —02 +13 +08 -03 +062 +02 +01 +03
1995 +04 -0z +00 +08 +G0D +03 +01 +05 +03 +01 —-03 +15 +05 —Q3 +03 +03 +01 +04
1998 +04 —-0g +00 +086 +00 +03 +00 +05 +03 +02 —03 +18 +04 —02 +03 +04 +01 +05
Asymmaetrische WWU
1992 +10 —01 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +01 +00 +01 -01 +02 —00 +00 +00 +00 +00
1893 +08 —01 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +02 +00 +03 —-02 +05 —-00 +01 +00 +00 +00
1994 +07 +01 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +Q2 +00 +02 +00 +08 +01 +01 +01 +040 +80
1895 +07 +03 +00 +00 +01 +00 +01 +01 +023 +01 +071 +04 +04 +03 +82 +01 +01 +00
1986 +06 +05 +01 +01 +01 +01 +31 +01 +03 +01 +00 +07 +04 +04 +02 +02 +a1 +01
Symmeirische WWU
1992 +11 —01 +00 +00 +G0 +00 +00Q +00 +0t +00 +02 -qai +03 -0 +00 +00 +00 +00
1993 +07 —01 +00 +00 +00 +040 +00 +00 +02 +00 +03 —03 +05 —~00 +01 +04q +00 +04a
1994 +08§ +02 +01 +00 +01 +00 +01 +00 +02 +00 +01 +00 +04 +01 +02 +01 +00 +00
1995 +08 +04 +01 +01 +01 +01% +02 +01 +03 +01 +40 +05 +03 +03 +02 +01 +01 +01
1996 +04 +06 +01 +01 +01 +01 +02 +02 +03 +01 +00 +08 +03 +04 +02 +02 301 +01
Q. Eigene Simulationzn mit dem OEF-Waltmodell

rung ihre Position im Prozel der internationalen Koor-
dination festigen.

Quantitative Bewertung fiir die EG und fur
Osterreich

Beieits die Abschiitzung der Integrationseftekte des EG-
Binnenmarktes stdBt auf betrichtliche Probleme. Noch
viel schwieriger und problematischer ist der Versuch, die
dkonomischen Effekte der Schatfung einer WWU zu be-
rechnen. Im folgenden wird zunichst die Frage unter-
sucht, ob eine Einheitswihrung mehr oder weniger makro-
dkonomische Stabilitit (Produktion und Inflation) bringt
als alternative Wechselkursregime. Sodann wird — basie-
rend auf den Ubetlegungen zur neueren Wachstumstheo-
1ie — der Versuch unternommen, die Wachstumseffekte
der WWU zu quantifizieren

Die Stabilititstrage

Ist es méglich, dutch eine einheitliche Wihiung in Eutopa
{(ECU) eine hihere bzw zumindest gleich hohe makrodko-
nomische Stabilitit zu erzielen wie mit der hirtesten Wih-
tung der EG, der DM? So wichtig die Antwort auf diese
Frage fir die Bereitschaft der Hartwihrungslinder ist, der
WWL beizutieten, so schwierig ist sie zu finden Durch Si-
mulationen mit Weltmodellen kann man die Auswirkun-
gen von exogenen Schocks auf alternative Wechselkursre-
gimes vergleichen. Verwendet werden zwel Arten von Si-
mulationien: Die eine (deterministische) untersucht mittels
~Multiplikatoranalyse®, wie sich exogene Schocks auf ma-
ktodkonomische GtéBen (reales BIP, Inflation usw.) aus-
witken Die andere (stochastische)} Simulation (iberpriift
die Auswirkungen von exogenen Schocks auf die Variabili-
tit von Produktion und Preisen Im Rahmen eines dorch
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SPES finanzieiten Projektes wurden kiirzlich fiinf Welt-
modelle (EG-Modell QUEST, GEM-Modell des NIESR-
Instituts in London, MIMOSA-Modell Paris, OEF-Modell
Oxford und QECD-Interhink-Modell) fiir solche Multipli-
katoranalysen eingesetzt (einen Uberblick iiber diese Ar-
beiten und eigene Simulationen fiir Osterseich gibt Breuss,
1992).

Figene Multiplikatotsimulationen mit dem Weltmodell
von Oxfoid Economic Ferecasting (OEF) (Breuss, 1992,
S. 20ff) zeigen folgendes: Ein fiskalpolitischer Schock in
Deutschland (Anstieg der Staatsausgaben um 1% des BIP)
hat kurzfristig in einer symmetrischen WWU (die Geldpo-
litk witd vom EG-Duichschnitt von 4 EG-Lindern —
BRD, Frankreich, GroBbritannien und Italien — be-
stimmi: WWU-2) und in einer asymmetrischen WWU
(Deutschland bestimmt die Geldpolitik: WWU-1) einen
hoheren BIP-Multiplikator als im Falle flexibler Wechsel-
kurse (FL) und im EWS (Ubersicht 6) Mittelfristig wirkt
sich der Fiskalschock im Wechselkursregime der WWU-]
am nachhaltigsten aus

Hinsichtlich der Preisstabilitét ergibt sich die umgekehite
Rangordnung: Ein Regime flexibler Wechselkurse (FL)
und das EWS in der gegenwirtigen Konstellation sind
kurzfristig und mittelfristig am preisstabilsten

Der Fiskalschock in Deutschland hat entsprechend der
Konfiguration des OEF-Weltmodells unterschiedliche
Spill-over-Effekte anf das reale BIP und auf die Inflation
in den anderen ecuropiischen Lindern (Ubersicht 6)
Osterreich (unter der Annahme der Fortfithrung der Hart-
wihrungspolitik) und Belgien kdnnen mittelfristig mit den
hochsten BIP-Spill-overs rechnen In Ostetreich verlanfen
infolge der Wechselkurskoppelung an die DM die Infla-
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Gesamtwirtschaftliche Effekte der WWU - B Lol e it i bersicht 7
—
EG Qsterreich
Bandbreile Mittelwert Bandbreite Mittelwer?
In % des BIP
Wirtschaftsunion
Statische Eifekle
Effizienzsieigerung') 2% bis 8% 4% 3% 3%
Oynamische Effakta
Economies of scale Investitionsstimulierung® th bis 9 A 1 bis 4 2
Insgasamt 3 bis 15% 9% 4'% bis 74 6
Wahrungsunion
Statische Effekte
Einsporung an Transaktionskostan durch Weglall des Wihrungsumtausches”) Yibis 1 s ] i
Dynamische Effekte™
Economies of scale . . 9 bis % VA 0 bis % ‘2
Kapitalbildung durch Wegfall der F\|3|kopramle C bis?8 14 0 bis2s 14
Wirtschafts- und Wahrungsunion 3% bis 45/ 2% 5 bis 36% 21

Wirtschaftsunion: Binnenmarkt ab 1. Janner 1993 und wirtschaftspolitische Koordination. Wahrungsunion: Einheitswahrung und gemelnsame Geldpolitik frdhestens 1997, spatestens
1998 Statische Efekte: kumulierte Wirkungen nach 8 Jahren (gesicherte Schitzungen). Dynamische Effekie: j& 2ur Hélfte innerhalb von 10 Jahren bzw. ldngerfristig {unsichere Schat-
zungen} — '} EG: ,Cecchini-Bericht” (Emerson et 2k, 1988 5. 157, 197) und Baldwin (1989); Osterreich. Breuss — Schebeck (1989 1991). — %) EG: Baldwin (1992, S. 170); verwendet
EOQS- Multlpllkatoren von 0,24 his 1,36; Osterreich: berechnet aufgrund des EOS-Multiplkaters von Bafdwin (1992): durchschnittlich niedrigster (0 326) und hichster {1.124) EOS-
Multiplikator von 5 EG-Staaten, multipliziert mit 35 — ) £EG (1290, 8. 21}, Annahme fir Osterreich: Wegen langjanriger Hartwahrungspelitik ist der Transaktionskostenvortail unter-
durchschnitilich — %) Baldwin {1891 S 33f); fr Osterreuch wurden dieselben Schitzungen verwendat

tionswirkungen in abgeschwichter Form parallel zu jenen  Die WWU besteht aus Wirtschaftsunion (Binnenmarkt)

in Deutschland Daraus ergibt sich eine einigermalBen ro- und Wihrungsunion (Einheitswihiung). Die Effekte die-

buste Aussage Fiir jene Linder, die bisher von der Anker- ser beiden Komponenten sind nicht unabhingig voneinan-

wihrung Deutschlands an Preisstabilitit profitierten der. Da in zeitlicher Abfolge aber zunédchst die Binnen-
t h), ab h tiln Deutschland selbst diiifte d "

(Osterieich), aber auch tili Deuntschland selbst ditfte der Wachstumsoffekte der WWU

Ubetgang vom EWS zut WWU mit hohen Risken fiir die
Preisstabilitit verbunden sein marktetfekte zum Tragen kommen und erst spiter jene

. . . der Einheitswihtung, kann man bei der quantitativen Be-
Simulaiionen der zweiten Art wurden sowehl von der EG- wertung det WWU ebenfalls stufenweise vorgehen: Die
Kommission (£G, _ 1990) als auch von Mitarbeitern des Summe der Binnenmarktefifekte vnd der Effekte der Ein-
IMF (Masson — Symansky, 1992) mit demselben Modell  } oicivshiung ergibt die gesamtwirtschaftlichen Etfekte
(Weltmodelt des IMF — MULTIMOD) angestellt. Sie 4. wwu

iiberpriiften, ob die WWU die Stabilitiit von Preisen und
Produktion (gemessen an deren Streuung) erhoht Je gerin-
get die Streuung (Variabilitdt) beide: Variablen ist, umso
stabiler diltfte das entspiechende Wechselkuistegime sein : A )y k
(héhere Wohlfahrt) Die £G (1990) kommt in ihrer Studie (heotie zu schitzen, wurden solche Uberlegungen auch tiir
.,One market, one money* zum SchluB, daB der Ubergang Osterreich apgestellt In Ubersicht 7 werden die Effekte
von flexiblen Wechselkuisen zum EWS und weiter zu den  Sowohl filr die Wirtschafts- als auch {ir die Wahrungsuni-
beiden Varianten der WWU einen stetigen Zuwachs an O fiiz die EG und fiir Ostelreich verglichen

Makrostabilitit — sowohl in der Produktion (BIP) als Die zugiundeliegende Methode ist rein angebotsotientiert
auch in der Inflation — bewirkt (Abbildung 2) Lediglich und basiert auf eine1 eintachen Produktionstunktion vom
im Ubergang vom Floating zum EWS Mitte der achtziger Typ Cobb Douglas'™) (Abbildung 3} Die Schaffung des
Jahre ist eine leichte Zunahme der Output-Insiabilitit zu  Binnenmarktes (Wirtschaitsunion) veibessert duich die
beobachten Entgegen diesen Eigebnissen der EG-Kom- Verwitklichung der ,viet Freiheiten® (freier Waren-,
mission finden Masson — Symansky (1992, S 24ff) im  Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehi) die Effi-
Ubergang vom EWS zur WWU keine eindeutigen Fort- zienz in der EG daduich, daB die Produktionsfaktoren
schritte in der Makrostabilitdt. Den Hauptgrund fiir diese  (Kapital und Arbeit) besser alloziert weiden {einmalige Ei-
Diskiepanz sehen sie in den unterschiedlich hohen Risiko-  tizienzsteigeiung) Diese ,.stafischen Effekte” weiden im
primien'') Die EG-Komission erhilt Werte von 2,9% fiir  ,,Cecchini-Bericht® der EG (Emerson et al, 1988) mit 4%
Ttalien, 4,2% fiir Frankreich und 6,5% fiit GroBbritannien des EG-BIP beziffert, fiir Osterreich mit 3% (Breuss —
(Standardabweichungen der Risikoprimienschocks relativ Schebeck, 1989, 1991). Dariiber hinans bewirkt eine stir-
zur DM}, Dagegen bletben die entsprechenden Werte nach  kere Integration linger{ristig eine stitkere Akkumulation
Masson — Symansicy (1992) im Bereich von 1,3% bis 1,7%  von Kapital (mehr Investitionen} Diese ,dynamischen®

In Anlehnung an Arbeiten von Baldwin (1989, 1991,
1992), langerfristige Wachstumseffekte des Binnenmai ktes
und der Wihtungsunion auf Basis der neuen Wachstums-

%y Der nommelle chhselkurs {s) eines Landes gegeniiber einem anderen kann (nach dem Ansatz der ungedeckten Zinsparitat) wie folgt dargestellt werden:

y=s"=rF+r + U,
s Wechselkurserwartungen. nomineller Inlandszinssatz nomineller Auslandszinssatz o Risikoprimicnschock: alle Variablen — aulier den Zins-
sdlzen — sind Verinderungsraten gegeniiber dem Vorjahr

1% cu kg l—a

Y BIP=g KPLH

g  gesamtwirtschaftliche Effizienz K . Kapitalstock L Faktor Arbeit 1—a  Anstieg des BIP in Prozent. wenn die Beschiiftigung um 1% steigt (wenn K
konstant ist) b MabB {ir economies of scale
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Wachstumseffekte des Binnenmarktes.

Abbildung 3.

BIP

Konstante Skalenertrige

BIpss

BlP

Kupital

Steigende Skalenertrige

BIF
A

Bipr

BiF*

Kapital

Q: Baldwin (1989, S. 251}, Die Produktionsfunktion BIP = g K7L

—? ist zﬁs Y ¥-Karve in der linken Abbildung fiir den Fall kohétaﬂtér Skaiener-

trage (b =0} elngezelchnel In der rechten Ahblldung verliuft die ¥ Y-Kurve stenler weil nun steigende Skalenertrage (b > 0) angenommen werden. In
beiden Diagrammen w:rd angenommen, daly Arbelt_(L) und technischer Fortschrltg (q) l\onslant smd Der Verlauf der Y Y- Kurve zeu-t abnehmende

Grenzerlrage des
die! S S—Kur\re (s

Wachstumsetffekte werden im wesentlichen bestimme vom
Ausmal der Ausniitzung von economies of scale (Parame-
tet b1n der Produktionsfunktion) und sollten laut Baldwin
um e¢in Vielfaches héher sein als die statischen Eifekte.
Unter Verwendung der von Baldwin (1992, S 168) aus der
vereinfachten Produktionsfunktion abgeleiteten Formel®)
werden die Gesamteffekte der Integration (statische und
dynamische Effekte) errechnet (Ubersicht 7). In Ostes-
reich kdnnte man aufgrund der dynamischen Etfekte [an-
serfristig zusitzlich einen Effekt von 2V Prozentpunkien
BIP-Wachstum erwarten, sodaBl eine Teilnahme an der
Wirtschaltsunion allein einen Wachstumsimpuls von 6%
des BIP hitte

Die einzigen gesicherten Effekte der Wihrungsunion erge-
ben sich ans dem Wegfall der Transaktionskosten (stati-
sche Eftekte) durch Einfihrung einer Einheitswiihrung
Die EG (1990, S.21) schitzt, daB dieser Effekt zwischien
4% und 1% des BIP der EG schwankt (Mittelwert 4% des
EG-BIP). Im Bereich der Wihiungsunion sind die Schét-
zungen der dynamischen Elfekte vielleicht noch unsiche-
rer als tir die Wirtschaftsunion. Baldwin (1991) unter-
scheidet die zusitzlichen dynamischen Effekte durch stei-
gende Skalenertrage Wenn man dieselben Economies-of-
scale-Multiplikatoren verwendet wie im Falle der Wirt-
schaftsunion, erhilt man Werte van 0% bis %% des BIP
(fiir die EG und fir Osterreich: Ubersicht 7) Dahinter

verbitgt sich die Intra-EG-Handelsintensivierung durch
Weglall des Wechselkurstisikos ebenso wie wachstumsstei-
gernde Eftekte ganz allgemein durch Ausnilitzung von po-
sitiven Skalenertréigen

Wesentlich schwieriger ist es, die moglichen investitions-
stimulierenden Wirkungen durch den Wegfall der Risiko-
pramien im Falle einer Einheitswihiung in der EG zu
schitzen Dennoch liegen hier die héchsten potentiellen
Wachstumseffekte Die WWU sollte nicht nur die Wech-
selkuisschwankungen ausschalten (Tiansaktionskosten-
vorteile), sondern die Unsicherheit beseitigen, die die In-
vestitionen in der Gemeinschaft beeintlussen Dies kann
nicht nur durch den Wegfall der Wechselkursschwankun-
gen geschehen, sondern auch iiber die nationale Geldpoli-
tik. Unterstellt man generell ein risikoaverses Verhalten
der Unternehmer, so sinken die Investitionen, wenn die
Gewinnerwaitungen unsicherer werden'®). Wean die
WWU das Risike, in der EG zu investieren, reduzient,
miifite die Risikopidimie fallen Das Ausmall dieses Re-
duktion ist schwer zu schidtzen Nach Baldwin (1991, 8 33)
macht sie zwischen 0 und 1 Prozentpunkt (Mittelwert
0,5 Prozentpunkte) aus. Nimmt man an, da} die Risiko-
pramie um nur 0,5 Prozeatpunkte fillt, kénnten (unter
der Annahme, daf} die risikolose Ertragsrate zwischen 0%
und 20% liegt und unter Verwendung der iiblichen Econo-
mies-of-scale-Multiplikatoren) zusitzliche investitionssti-

a+ b
b

g% 4 g%
l—a—

W BIP = [

Die gesamien Wachstumseifekte ( B7P%) einer Integration errechnen sich aus den statischen Effekten (4%) und den dynamischen Eifekten (statische Effekte multi-
pliziert mit einem Economies-of-scale-Multiplikator-Klammerausdruck): Annahme: Faktor Arbeit L. bleibt konstant

'y Die Risikoprimie von Investiticnen in Sachanlagen wird {iblicherweise durch die Differenz zwischen der Ertragsrate von Risikoanlagen und von risikolosen
Wertpapieren (Reglerungsanleihen) gemessen Die so definierten Risikopriimien werden in den Industriclindern auf 8% bis 10% veranschlagt {EG 1990 § §3)
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mulietende dynamische Effekte im Ausmal von 0% bis
28% des BIP, mit einem Mittelwert von [4% (Baldwin,
1991, S.33f) langfristig entstehen Ahnlich hohe Werte
wurden fiir Osterreich angenommen (Ubeisicht 7). Man
mub allerdings beriicksichtigen, daB diese dymamischen
Effekte nur zur Hilfte mittelfristig (bis zu 10 Jahren) und
der Rest erst langfiistig wirken kdnnen Letztlich sind die
Schitzungen diesbeziiglicher Wachstumswirkungen &u-
Berst unsicher

Insgesamt eigeben sich aus der WWU fiir Osterreich lang-
fristige gesamtwirtschaftliche Integrationsetfekte von rund
21% des BIP. Zieht man nut die relativ gesicherten stati-
schen Elfekte heran, wirde die WWU mittelliistig einen
Wachstumsetfekt von im Durchschnitt rund 3% in der EG
und von 4% in Osterteich ergeben
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