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EUROPAISCHE WAHRUNGSUNION

vereinbart wird, sollten Umfang und Laufzeit der
Interventionskredite restriktiver geregelt werden als im
gegenwartigen EWS-System mit seinem unbegrenz-
ten Zugang zur Fazilitdit der sehr kurziristigen
Finanzierung und Rlickzahlungsfristen von dreieinhalb
Monaten bei zweimaliger Verlangerungsmaoglichkeit
um jeweils drei weitere Monate®. Insbesondere sollte
der EZB die Mdglichkeit eingerdumt werden, die Ge-
wéhrung von Euro-Krediten zu suspendieren, wenn
damit finanzierte Devisenmarktinterventionen die
Kontrolle ‘der Euro-Geldmenge und damit die Kauf-
kraftstabilitdt des Euro bedrohen. Die vereinbarten
Kreditfazilitdten wirden dann flr die EZB einen
Rahmen darstellen, den sie fir die Gewahrung von

¢ Bei Verldngerung sind Verschuldungsplafonds zu beachten, die im
bereits zitierten Basel-Nyborg-Abkommen verdoppelt wurden.

°|m Prinzip wére das eine Regelung, wie sie bis zur zweiten Stufe der
Realisierung der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion fur
Bundesbankkredite an o&ffentliche Haushalte bestand. Das Bun-
desbankgesetz sah ‘bis dahin (in § 20) fir Kredite an o6ffentliche
Haushalte wie dem Bund, die Lander u.a. Plafonds vor, die als
Héchstgrenzen einzuhalten waren, aber nicht zur Kreditgewahrung
verpflichteten.

Euro-Interventionskrediten ausnutzen kann, aber
nicht muB®.

Ol Erflllt ein Peripherieland die Anspriiche der
Konvergenzkriterien im gleichen MaBe wie vorher die
Kernldnder, und dieses schlieBt eine zweijdhrige
Wechselkursstabilitdt in der normalen, d.h. engen
Bandbreite von +2,25% um den Euro ein, dann wird
es Mitglied der Kernunion.

Die strikte Ausrichtung der Vorschlage an der Kon-
vergenzvariante ist durch eine ,deutsche Perspektive”
mitgepragt. Sie miBt der Preisniveaustabilisierung
nicht zuletzt aufgrund der negativen Erfahrungen mit
zwei groBen Inflationen und den positiven Erfah-
rungen mit der D-Mark einen hohen Rang zu. Aus die-
ser Sicht hangt der Erfolg der Kernunion wesentlich
von der Kaufkraftstabilitat des Euro ab, und der Erfolg
der Kernunion ist Voraussetzung flr den Erfolg einer
gréBeren Wahrungsunion. Mdgliche, mehr oder weni-
ger nur temporare Erschwernisse fir den AuBen-
handel, wie sie die Interventionsvariante vermeiden
méchte, erscheinen demgegeniiber nachrangig.

Rainer Schweickert

Die finanzpolitischen Beitrittsbedingungen zur
EWU - effizient, notwendig, hinreichend, relevant"

Indikatoren zur monetéren Konvergenz sollen dariiber entscheiden, ob ein
EU-Mitgliedsland zur Européischen Wahrungsunion zugelassen wird ‘oder nicht.
Ist eine strikte Einhaltung dieser finanzpolitischen Kennziffern fir die Geldwertstabilitét
der Einheitswédhrung sinnvoll? '

ie finanzpolitischen Beitrittsbedingungen zur

EWU - das gesamte Staatsdefizit darf 3%, die
gesamte Staatsverschuldung darf 60% des BIP nicht
Ubersteigen — implizieren eine Ex-ante-Harmonisie-
rung wichtiger Kennzahlen der Finanzpolitik’. Be-
grindet wird eine Begrenzung der Staatsverschul-
dung mit der Beflirchtung, Staaten mit einem hohen
Schuldenstand konnten auf eine eher weiche Geld-
politik drangen, um durch einen unerwarteten Anstieg
der Inflationsrate eine Senkung der Zinslast und eine
Entwertung der Altschulden zu erreichen® Die

Dr. Rainer Schweickert, 35, ist Leiter der
Forschungsgruppe Stabilitdt und Wirtschafts-
entwicklung am Institut fur Weltwirtschaft an der
Universitét Kiel.
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Intention ist es deshalb, den stabilitdtspolitischen
Kurs einer zukiinftigen Europdischen Zentralbank
(EZB), die zu Beginn noch (iber keine Reputation ver-
fligt, dadurch zu stitzen, daB mdéglichst jedes
Interesse von seiten der Finanzpolitik ausgeschlossen
wird, die Notenbank zu einem expansiven Kurs zu
zwingen. Eine solche Strategie der Risikominimierung

! Fur eine kritische Wurdigung der Inflations-, Zins- und Wechsel-
kurskriterien siehe P. De Grauwe: Alternative Strategies Towards
Monetary Union, in: European Economic Review, Vol. 39 (1995),
S. 483-491; P. Bofinger: Europa: Ein optimaler Wahrungsraum?,
in: B. Gahlen, H. Hesse, H. J. K. Ramser (Hrsg.): Euro-
pdische Integrationsprobleme aus wirtschaftswissenschaftlicher
Sicht, Tubingen 1994, S. 125-151; R. Schweickert: Southern
European Countries and European Monetary Union (EMU) - Does Ex-
Ante Stabilization Make Sense?, mimeo, 1996.

? Vgl. z.B. Sachverstédndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung: im Standortwettbewerb - Jahresgutachten
1995/96, Stuttgart 1995, S. 247, 250.
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ist dann optimal, wenn sie auch die gesamtwirtschaft-
liche Effizienz erhéht.
Harmonisierung effizient?

in der Literatur wird der Standpunkt vertreten, daf3
die Staatsverschuldung schon deshalb zu begrenzen
sei, um einer weiteren wohl!fahrtsmindernden Auswei-
tung der Staatstatigkeit vorzubeugen®.- Andererseits
vermindere die Regulierung von Defiziten und Schul-
denquoten den Handlungsspielraum des Staates.
Verhindert wiirde z.B., da Regierungen die Investi-
tionstétigkeit durch Steuersenkungen und Infrastruk-
turinvestitionen férdern und dies durch héhere
Defizite finanzieren‘. Zu befirchten ist dann, daB eine
Harmonisierung der Staatsverschuldung in den Teil-
nehmerstaaten einer Wahrungsunion zu Lasten der
Wettbewerbsfahigkeit in den, weniger entwickelten
Regionen geht. Dies zeigt, daB3 gesamtwirtschaftliche
Kosten einer solchen Harmonisierung zumindest nicht
auszuschlieBen sind. Zu prifen ist deshalb, ob diese
Harmonisierung tatsachlich notwendig und hinrei—
chend ist, um eine stab|le europdische Wahrung Zu
garantieren.

Harmonisierung notwendig?

Notwendig kann eine Harmonisierung der Schul-
denpolitik der beteiligten Lé&nder nur dann sein, wenn
der Kapitalmarkt nicht in der Lage ist, staatliche
Insolvenzen zu verhindern, indem er nicht ausrei-
chend zwischen staatlichen Schuldnern unterschied-
licher Bonitat differenziert und somit schlechte
Schuldner nicht fruhzemg zur Konsolidierung zwingt.

Die EZB kénnte dann versucht bzw. gezwungen sein, -

eine Insolvenz zu verhindern. Es ist allerdings zu-er-
warten, daB die Signalfunktion des Kapitalmarktes
durch die Wahrungsunion eher gefdrdert als ge-
schwaécht wird®. So wirde der Anreiz zu wechselkurs-
bedingten Spekulationen entfallen, und die Zins-
niveaus der Teilnehmerlander wirden vor allem die
Bonitat des Schuldners widerspiegeln. Dadurch dirf-
te sich die Kapitalmobilitdt im europdischen Wah-
rungsraum erhdéhen und die Kontrollfunktion des
Kapitalmarktes bei nationalen Schuldenproblemen
verbessern.

Vgl zB. R. K. von Weizsécker: Staatsverschuldung und
Demokratie, in: Kyklos, Vol. 45 (1992), S. 51-67.

*Vgl. J. Scheide, P Trapp: Erfordert eine europédische
Wahrungsunion die Harmonisierung der Finanzpolitik?, in:: J.
Siebke (Hrsg.): Monetdre Konfliktfelder der Weltwirtschaft,
Schriften des Vereins flr Socialpolitik, 210, Berlin 1990, S. 429-448,
hier S. 436.

® Vgl. ebenda, S. 434 f.

¢ Vgl. F. Pfadt, J. Schrdder: Die Bonitdt hochverschuideter
Lander und die europdische Wéhrungsunion, in: G. Rlibel (Hrsg.):
Perspektiven der Européischen Integration, Heldelberg 1994, S, 177-
208 (hier: S. 188 ff.).
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Es ist auch zu bezweifeln, ob ein Solvenzproblem
durch -geldpolitische MaBnahmen (berhaupt geldst
werden kann®. So wird eine unerwartete Inflations-
erhdéhung zwar den Schuldendienst entlasten, gleich-
zeitig aber die Refinanzierungskosten erhéhen.
Hierbei ist nicht nur der Zins, sondern auch die
Laufzeitenstruktur der Staatsverschuldung zu be-
trachten. Zu erwarten sind dann nicht nur steigende
Realzinsen, sondern auch eine Verkiirzung der Lauf-
zeiten bei Neuverschuldung. Insofern durfte es natio-
nalen Regierungen mit Schuldenproblemen schwer-
fallen, eine Forderung nach einer weichen Geldpolitik
zu begrtnden. Es dirfte auBerdem unmittelbar plausi-
bel sein, daB eine nationale Regierung eine Infla-
tionspolitik erheblich leichter bei einer nationalen
Zentralbank durchsetzen kann als bei einer européi-
schen Zentralbank.

Harmonisierung relevant?

Wie relevant das Problem der Beeinflussung ‘der
europdischen Geldpolitik durch nationale Regie-
rungen auf europdischer Ebene tatsachlich wére, ver-
deutlicht die Tabelle. Sie fuhrt die Lander auf, die ge-
genwartig an einer EWU teilnehmen kdnnten, wiirde

Eine Europdische Wihrungsunion mit
acht Landern (EWUS) - Erfiillung der Inflations-,
Zins- und Wechselkurskriterien' 1995

Land Verschul-  Defizit-  Inflations- Stimmen im
dungs- quote rate Euro- Euro-
quote? paischen pédischen

. Rat Zentral-
“(in %) (in %) (in %) bankrat

Belgien 1345(11,1) 45 1,5 5 1

Irland - 86,0 (1,4 25 2,6 3 1

Niederlande 78,5 (9,5) 3,0 21 5 2

Danemark 73,5 (3.4 20 2,2 3 2

Osterreich 67,5 (48) 55 2,4 4 2

Deutschland 59,2 (44,4) 3,1 1,9 10 2

Frankreich 51,5(25,3). 5,0 1,7 10 2

Luxemburg 50 (0,00 -1,5 2,2 2 2

Summe - - - 42 14

Einfacher

Durchschnitt 69,5 3,0 2,1 - -

BSP-gewichteter’

Durchschnitt 63,2 3,8 1,9 - -

'Die Inflationsrate gemessen am Konsumentenpreisindex darf den
Durchschnitt der drei EU-Lander mit der niedrigsten Inflationsrate
héchstens um 1,5 Prozentpunkte (ibersteigen (Inflationskriteriumy); der
durchschnittliche langfristige Zinssatz darf den Durchschnitt der drei
EU-Liander mit der niedrigsten Inflationsrate héchstens um
2 Prozentpunkte Ubersteigen (Zinskriterium); in den letzten zwei
Jahren darf die Paritdt im EWS nicht einseitig angepaft worden
sein (Wechselkurskriterium). — 2Anteil an der staatlichen Gesamt-
verschuldung der EWUS in Klammern.

Quellen: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Im Standortwettbewerb - Jahresgut-
achten 1995/96, Stuttgart 1995, Tabelle 53; eigene Berechnungen.

WIRTSCHAFTSDIENST. 1996/X
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man bei der Festlegung der Teilnehmer nur auf die
Inflations-, Zins- und-Wechselkurskriterien abstellen.
Es handelt sich dabei um die europdischen Kern-
lander Deutschland, Frankreich und die Benelux-
Staaten plus Danemark, Osterreich und Irland. Die
Tabelle zeigt, daB eine solche Wahrungsunion mit
acht Teilnehmern (EWUS8) (Gesamt-)Schulden- und
Defizitquoten aufweist, die nur knapp Uber den
Maastrichtnormen lagen; die Inflationsrate der EWU8
entsprache genau der deutschen Inflationsrate; mit
Ausnahme Irlands handelte es sich auerdem um die
Lander, fur die realwirtschaftliche Schocks weitge-
hend symmetrischer Natur sind’. Sowohl unter dem
Stabilitdtsaspekt als auch unter dem Gesichtspunkt
realwirtschaftlicher Anpassung wére diese EWUS8
woh! schwer abzulehnen®.

Fur die geldpolitischen Entscheidungen der EZB ist
auBerdem die Stimmenverteilung im Europaischen
Zentralbankrat (EZBR) entscheidend. Hier sind die
sechs Mitglieder des Direktoriums und die nationalen
Zentralbankengouverneure vertreten. Fur die EWUS8
ergdben sich daraus 14 Stimmen. In der Tabelle ist
nun angenommen, daB die sechs Lander mit den
niedrigsten Schuldenguoten die Direktoren stellen, al-
so Uber jeweils zwei Stimmen im EZBR verfugen. Da
die geldpolitischen Entscheidungen mit einfacher
Mehrheit getroffen werden, ergibt sich hieraus, da3 die
vier Lander mit den niedrigsten Schuldenquoten die
Politik der EZB bestimmen wulrden. Mit Ausnahme
von Osterreich liegen die Schuldenquoten fiir dieses
Quartett unter der 60%-Grenze. Wirde man schlie3-
lich alle Mitgliedsl&nder der EU zur Wahrungsunion

"vgl.zB.J. von Hagen, M. J.M. Neumann: Real Exchange
Rates Within and Between Currency Areas: How Far Away is EMU?,
in: The Review of Economics and Statistics, Vol. 76 (1994), S. 236-
244,

8 Allerdings verfugen die Lander Uber keine qualifizierte Mehrheit im
Européischen Rat (62 Stimmen), um eine solche Losung gegen den
Willen der Gibrigen EU-Mitgliedslander durchzusetzen.

zulassen, so wirden die Lander, die das Direktorium
stellen, immer noch die geldpolitischen Entschei-
dungen kontrollieren kénnen.

Dabei wurde zugunsten einer mdglichen Beein-
flussung der EZB angenommen, daB die Vertreter aus
den Mitgliedsldndern weiterhin nationale Interessen
im Auge haben®. Auch dies kann man bezweifeln™. So
besteht zwar auch auf europdischer Ebene die
Mdglichkeit, Wahlzyklen zu synchronisieren und da-
durch strategische Mehrheiten im EZBR zu formieren.
Grundsétzlich dlirfte dies aber erheblich schwieriger
sein als bei nationalen Entscheidungen. AuBerdem ist
der Beckett-Effekt zu beachten, d.h. die Verwandlung
der individuellen Zielfunktion aus der Sicht der ent-
sendenden Instanz''. Hierbei kann sich die (noch) feh-
iende stabilititspolitische Reputation der EZB in ei-
nen Vorteil verwandein. Die Mitglieder des EZBR
koénnten erhebliches persénliches Renommee daraus
schopfen, diesen Rickstand gegenuber der Deut-
schen Bundesbank wieder wettzumachen. Dies gilt
gerade fur Ratsmitglieder aus Landern mit (zuvor)
hoher Inflationsrate und hohem Schuldenstand.
SchlieBlich ist auch der Wettbewerb zwischen einer
europaischen Wihrung und internationalen Reserve-
wahrungen, wie z.B. dem US-Dollar, zu beachten. Die
EZB konnte es sich kaum leisten, bei der Preis-
stabilitdt wesentlich schiechter abzuschneiden als der
US-Dollar.

° Vgl. R. Vaubel: Die Politische Okonomie einer Europdischen
Zentralbank - Probleme und Ldsungsvorschlage, in: P. Bofinger,
S. Collignon, E.-M. Lipp ({Hrsg.): Wahrungsunion oder Wah-
rungschaos? Was kommt nach der D-Mark?, Wiesbaden 1993, S. 59-
64; ders.: Das EWS-Debakel und die Zukunft der européischen
Wahrungsunion: Erkldrungen und Simulationen aus der Sicht der
Public-Choice-Theorie, in: G. Rubel, a.a.0., S. 53-85.

©vgl. P. Bofinger: Politische Okonomie und makrodkonomische
Vorteile der Europdischen Zentralbank, in: P. Bofinger, S.
Collignon, E-M. Lipp, a.a.0, S. 43-57.

"Vgl. O. Issing: Unabhéngigkeit der Notenbank und Geldwert-
stabilitat, Stuttgart 1993.
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Diese Argumentation fihrt zum SchiuB, daB die
finanzpolitischen Kriterien, die den Zugang zur Wah-
rungsunion regeln sollen, nur dann fiur die Geld-
wertstabilitat der Einheitswéhrung notwendig sind,

(0 wenn der Kapitalmarkt Schuldenprobleme nicht
hinreichend sanktioniert,

[0 wenn in den Teilnehmerstaaten eine Praferenz zur
Lésung des Schuldenproblems Uber eine Geldent-
wertung, d.h. eine ,Schuldenillusion” besteht,

O wenn die nationalen Zentralbankgouverneure im
EZBR diese Praferenzen durchsetzen wollen und

[J wenn sie aufgrund der Mehrheitsverhaitnisse im
EZBR dazu auch in der Lage sind.

Fur eine EWUS ist dies zumindest sehr viel unwahr-
scheinlicher als flr eine EWU unter Beteiligung aller
EU-Mitgliedstaaten.

Harmonisierung ausreichend?

Halt man aber das pessimistische Szenario
grundsatzlich flr realistisch, so kénnen die finanzpoli-
tischen Kriterien nur dann hinreichend sein, wenn ihre
Einhaltung auch nach einem Eintritt in die EWU ga-
rantiert ist. AuBerdem ist zu bedenken, daB der
Schuldenstand lediglich einen Teilaspekt staatlicher
Bonitat darstellt. Entscheidend fiir die Bonitét ist ne-
ben diesem BestandsgroBenvergleich ein Strom-
gréBenvergleich zwischen Neuverschuldung und
Nettoinvestitionen sowie zwischen Zinslast und
Steueraufkommenspotential?. SchlieBlich ist zu be-
achten, daB die Vermutung von HilfsmaBnahmen flr
insolvente staatliche Schuldner nicht in erster Linie
durch einen Eintritt in die W&hrungsunion, sondern
durch den Solidaritdtsgrundsatz begriindet wird™.

2Vgl. H. Giersch: Staatsverschuldung in der offenen Gesell-
schaft, in: Volkswirtschaftliche Korrespondenz der Adolf-Weber-
Stiftung, Vol. 33 (1994), Nr. 3.

"Vgl. B. Eichengreen, J. von Hagen: Fiscal Policy and
Monetary Union: Federalism, Fiscal Restrictions and the No-Bailout
Rule, in: H. Siebert (Hrsg.): Monetary Policy in an Integrated World
Economy, Tibingen, erscheint demnichst; F. Heinemann: Die
Finanzverfassung und Kompetenzausstattung der Européischen
Union nach Maastricht. Eine finanzwissenschaftliche Soli-Ist-Analyse,
Baden-Baden 1995, S. 197 f.

“ Tatsachlich deuten die Zinsdifferenzen zwischen- staatlichen’

Schuldnern in Landern mit féderativem Staatsaufbau und unabhéngi-
ger Zentralbank darauf hin, daB die Bailout-Vermutung mit dem
Zentralisierungsgrad finanzpolitischer Verantwortung positiv korreliert
ist; vgl. B. Eichengreen, .J. von Hagen, a.a.0. So wird das
Risiko offentlicher Schuldverschreibungen der (alten) Lénder der
Bundesrepublik, deren Finanzkraft durch den Finanzausgleich an-
gendhert wird, vom Kapitalmarkt ungefahr gleich bewertet, obwoht
die Gesamtverschuldung sich erheblich unterscheidet; vgl. B. Nurk:
Die Koordinierung der Konjunkturpolitik in der Europaischen
Gemeinschaft, Baden-Baden 1993, S. 241 f.

s Kosten kdnnen auch dadurch entstehen, daB versucht wird,
Verschuldungsrestriktionen durch bilanztechnische MaBnahmen zu
umgehen; vgl. z.B. J. von Hagen: A Note on the Empirical
Effectiveness of Formal Fiscal Restraints, in: Journal of Public

Economics, Vol . 44 (1991), S. 199-210. Die Transparenz der staat- .

lichen Schuldenpotitik und deren Bewertung durch den Kapitalmarkt
wiirde darunter erheblich leiden.
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Artikel 103a Abs. 2 des EG-Vertrages erlaubt der
Gemeinschaft auf einstimmigen Ratsbeschlufl den
finanziellen Beistand in einer Krisensituation. Ein so-
genannter Bailout-Mechanismus ist hier also grund-
satzlich vorgesehen, wahrend er im Statut der EZB
ausdriicklich ausgeschlossen wird*.

Schiuifolgerungen

Insgesamt ist festzustellen, daB die finanzpoliti-
schen Kriterien zum Zugang zur EWU als weiche
Form der Harmonisierung durchaus zu begriinden
sind. Zur Sicherung der Geldwertstabilitit sind sie je-
doch als Eintrittsbedingungen nicht hinreichend und
nur eingeschrankt notwendig. Bei strikter Anwendung
der Verschuldungskriterien besteht also zumindest
die Gefahr, daB durch den Versuch der Risikomi-
nimierung gesamtwirtschaftliche Kosten entstehen',
ohne daB die Stabilitatsbedingungen fir die européi-
sche Geldpolitik verbessert werden. Zudem stehen
die finanzpolitischen Kriterien einer sofortigen Eini-
gung auf eine kleine Wahrungsunion (EWU8) mit den
Teilnehmern Deutschland, Frankreich, den Benelux-
Staaten, Danemark, Osterreich und Irland im Wege.
Eine solche L&sung dlrfte sowohl unter realwirt-
schaftlichen als auch unter monetéren Gesichts-
punkten kaum abzulehnen 'sein. Von zentraler
Bedeutung ist dagegen die dauerhafte Einhaltung der
finanzpolitischen Kriterien zur Beschrénkung der ne-
gativen Anreize, die sich aus der finanzpolitischen
Solidarhaftung ergeben'®. Allerdings empfiehlit es sich
zu Uberdenken, ob der Preis einer fortschreitenden
Harmonisierung der Finanzpolitik gerechtfertigt ist
oder ob es nicht besser wére, einen finanzpolitischen
Bailout hinreichend unattraktiv zu gestalten oder
glaubwidirdig auszuschlieBen”,

' Die teilnehmenden Lander mit einer Verschuldungsquote von {ber
60% des BIP kénnten verpflichtet werden, ihr Defizit deutlich unter
3% des BIP zu senken; vgl. H. Lehment, J. Scheide: Der
Fahrplan fiir die Europdische Union: Noch erheblicher Handlungs-
und Kldrungsbedarf, Kieler Diskussionsbeitrage, 259, Kiel 1995. So
wirde ein maximales Defizit von 2% bei einem durchschnittlichen
Wachstum des BSP von 5% zu einem stetigen Schuldenabbau bei-
tragen. Eine solche Regel wiirde bei einem Wachstumseinbruch
einen vorlbergehenden Anstieg der Schuldenquote tolerieren, d.h.,
eine prozyklische Finanzpolitik wirde vermieden.

7 So konnte z.B. die Effizienz der Kapitalmérkte bei der Beurteilung
staatlicher Bonitdt durch ein Verbot kurzfristiger Finanzierung (vgl.
G. Bishop, D. Damrau, M. Miller: Market Discipline CAN
Work in the EC Monetary Union, Sglomon Brothers, '1992 and
Beyond' Series, New York, November 1989) sowie durch eine ver-
besserte Transparenz und Vergleichbarkeit der Regierungsver-
schuldung in den Mitgliedstaaten gestarkt werden (vgl. O.
Gandenberger: Europdische Wihrungsunion und 6ffentliche
Finanzen — Handlungsbedingungen der Haushaitspolitik in der Zeit
nach der D-Mark, in: P. Bofinger, S. Collignon, E.-M. Lipp,
a.a.0., S. 74 f). Die Rolle des Wahrungswettbewerbes kénnte ge-
starkt werden, um eine marktmagige Kortrolle der Geldpolitik der
EZB zu gewdhrleisten, und eine Zielzone fir die Inflationsrate kdnnte
eine effektive politische Kontrolle erméglichen (vgl. R. Vaubel: Das
Tauziehen' um die Europdische Wahrungsunion, in: Aus Politik und
Geschichte, 46. Jg. (B. 1-2/1996), S. 11-18).
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