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Internationale Auswirkungen der
deutschen Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion

Von Harmen Lehment, Kiel
I. Einleitung

Am 1. Juli 1990 ist die Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion (WWSU)
zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Demokrati-
schen Republik in Kraft getreten. Die zentralen Elemente dieser Union, die
zugleich den ersten Schritt zur politischen Einheit Deutschlands darstellt,
bestehen in

— einer Wéhrungsunion mit einem einheitlichen Wéhrungsgebiet und der
Deutschen Mark (DM) als gemeinsamer Wiahrung; die Verantwortung fiir
die gemeinsame Wihrung liegt bet der Deutschen Bundesbank;

— einer Wirtschaftsunion, die auf die Soziale Marktwirtschaft gegrindet ist
und insbesondere bestimmt wird durch Privateigentum, Leistungswettbe-
werb, freie Preisbildung und grundsétzlich volle Freiziigigkeit von Arbeit,
Kapital, Gutern und Leistungen;

— einer Sozialunion, die eine der Sozialen Marktwirtschaft entsprechende
Arbeitsrechtsordnung und soziale Sicherung vorsieht.

Zur finanziellen Unterstiitzung der DDR in der Ubergangsphase wurde
zudem zwischen Bundesregierung und Bundeslandern die Errichtung eines
Sonderfonds ,,Deutsche Einheit“ vereinbart. Das Volumen dieses Fonds
belduft sich auf insgesamt 115 Mrd. DM, von denen 95 Mrd. DM durch Kre-
ditaufnahme und 20 Mrd. DM durch Einsparungen im Bundeshaushalt aufge-
bracht werden sollen.

In diesem Beitrag wollen wir uns mit den Auswirkungen befassen, welche
die WWSU auf andere Lander hat. Dabei sollen drei Aspekte im Vordergrund
stehen:

— die makro6konomischen Effekte,
— die Auswirkungen auf das Européische Wahrungssystem EWS,

— die Implikationen fiir die Einfithrung einer Wirtschafts- und Wéhrungs-
union in der EG.

39+%
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I1. Internationale Makrookonomische Effekte der WWSU

Internationale makroSkonomische Auswirkungen der WWSU lassen sich
vor allem zuriickfithren auf

— die von der WWSU erwarteten Impulse fiir private Investitionen in der
DDR und

— die weitgehend iiber den Kapitalmarkt finanzierten staatlichen Transferzah-
lungen an die DDR und die dadurch hervorgerufenen zusatzlichen Investi-
tions- und Konsumausgaben.

Bei Annahme einer stabilititsorientierten (nicht akkomodierenden) Geld-
politik der Bundesbank entspricht die WWSU aus der Sicht der makroékono-
mischen Analyse dem Fall einer expansiven kreditfinanzierten Ausgabenpoli-
tik. Dem iiblichen Argumentationsmuster folgend (wie es zuletzt insbeson-
dere im Zusammenhang mit der expansiven US-Fiskalpolitik Anfang der acht-
ziger Jahre zu finden ist!), ergeben sich daraus fir das Ausland folgende Wir-
kungen:

— Die zusitzlichen Investitions- und Konsumausgaben im Zuge der WWSU
fiihren unmittelbar zu einer Ausweitung der gesamtdeutschen Nachfrage nach
auslandischen Produkten. Wie stark dieser direkte Nachfrageeffekt ausfallen
wird, ist wegen der recht hohen UngewiBheit iiber das Investitions- und Aus-
gabenverhalten in der DDR nach dem Inkrafttreten der WWSU nur schwer zu
quantifizieren. Legt man Schitzungen des Instituts der Deutschen Wirtschaft
(Beyfufs und Link 1990) zugrunde, so werden die Gesamtexporte der Indu-
strieldnder durch den Nachfrageschub aus der WWSU um 0,1 - 0,4 Prozent-
punkte zunehmen.

— Die zusitzliche Kreditaufnahme fiir DDR-Investitionen und fiir Transfer-
zahlungen an die DDR fiihrt tendenziell zu einem Zinsanstieg, der sich bei
international integrierten Kapitalmirkten auf das Ausland {ibertriagt. Dieser
Zinsauftriecb dampft die Nachfrage nach ausldandischen Produkten und
erschwert die Budgetkonsolidierung in hochverschuldeten Léndern2.
Genauere quantitative Aussagen dariiber, wie stark ein solcher Zinsauftrieb
ausfillt, sind allerdings kaum méglich. Auch eine Auswertung der internatio-
nalen Zinsentwicklung, wie sie nach der im Februar getroffenen Entscheidung
fiir die rasche Verwirklichung einer deutschen Wahrungs- und Wirtschafts-
union zu beobachten ist, liefert keine genaueren Aufschlisse (Tabelle 1). Das
langfristige Zinsniveau in der Bundesrepublik stieg zwar von Januar bis Marz
deutlich an (um einen Prozentpunkt), wobei es zumindest plausibel erscheint,

! Vgl. Lehment (1988), S. 172 ff.

2 Mit Blick auf den letztgenannten Effekt hat sich der belgische Finanzminister May-
stadt (1990) dafiir ausgesprochen, Finanztransfers an die DDR moglichst nicht iiber eine
Kreditaufnahme am Kapitalmarkt zu finanzieren.
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diese Entwicklung hauptsichlich auf die Erwartungen tber die Zinswirkung
der WWSU zuriickzufithren. Gleichzeitig ist jedoch festzustellen, dafl der
Zinsanstieg in den anderen groBen Industrielandern (mit Ausnahme GrofBbri-
tanniens) deutlich geringer ausfiel. In Frankreich und Italien blieb das Zinsni-
veau sogar nahezu unverandert. Fiir eine solche Entwicklung mag es verschie-
dene Erkliarungen geben. Eine mogliche Erkldrung geht dahin, dafl der
Anstieg der langfristigen DM-Zinsen vor allem die Erwartung einer héheren
deutschen Inflationsrate widerspiegelt — und nicht die Erwartung einer (sich
tendenziell auch auf andere Lander iibertragenden) Realzinserh6hung infolge
einer starkeren Mittelaufnahme am Kapitalmarkt. Eine andere Erklarung
mag darin liegen, da} ein erwarteter Realzinsanstieg in seiner Wirkung auf das
Zinsniveau in anderen Lindern durch andere Faktoren (z. B. giinstigere Pro-
gnosen fiir die dortige Preisentwicklung) tiberkompensiert wurde.

Tabelle 1

Zinssiitze langfristiger Staatsschuldtitel in wichtigen Industrielindern

Land Januar 1990 Mairz 1990
Bundesrepublik Deutschland 7.90 8.90
Frankreich 10.12 10.21
Italien 11.52 11.55
GroBbritannien 10.28 11.46
USA 8.21 8.59
Japan 6.65 7.18

Quelle: Swiss Bank Corporation [1990].

— Bei stabilititsorientierter Geldpolitik fuhrt die zusétzliche Kreditnach-
frage im Zuge der WWSU tendenziell zu einer (realen) Aufwertung der
D-Mark. Diese reale Aufwertungstendenz 143t sich auch so erkliren, da die
WWSU zu einer Verschiebung der internationalen Nachfragestruktur zugun-
sten von deutschen Produkten fiihrt. Denn die héheren Zinsen, die sich aus
der zusétzlichen Kreditaufnahme ergeben, fiihren bei international integrier-
ten Kapitalmirkten zu einem weltweiten crowding-out zinsabhingiger Nach-
frage; die durch die WWSU hervorgerufene zusatzliche Giiternachfrage rich-
tet sich dagegen vorrangig auf deutsche Giiter. Durch diese Anderung der
Nachfragestruktur ergibt sich tendenziell eine relative Verteuerung deutscher
Produkte, also eine reale Aufwertung der D-Mark. Die reale Aufwertung
kann grundsitzlich auf zwei Wegen erfolgen. Der erste Weg fithrt iiber die
nominale Aufwertung der D-Mark. Dadurch erhéht sich tendenziell die Preis-
wettbewerbsfihigkeit der ausldndischen Unternehmen mit der Folge, daB
Exporte nach Deutschland zusitzlich begiinstigt werden. Zugleich fithrt die



614 Harmen Lehment

Abwertung lber einen Anstieg der Importpreise aber auch zu einer hoheren
Inflationsrate im Ausland. Der zweite Weg besteht darin, daB} die auslindi-
sche Notenbank den Wechselkurs durch eine restriktive Geldpolitik vertei-
digt, die dafiir sorgt, daB der Preisanstieg im Ausland hinter dem deutschen
Preisanstieg zuriickbleibt. Reagieren Preise nur mit Verzégerungen auf geld-
politische Kursdnderungen, so birgt eine solche Strategie allerdings das Risiko
einer Stabilisierungsrezession. Der quantitative Effekt der WWSU auf den
realen Wechselkurs ist duBlerst schwer abzuschitzen; dies liegt nicht zuletzt
daran, daf eine befriedigende Erkldrung sowohl der nominalen als auch der
realen Wechselkursentwicklung immer noch aussteht. Eine Auswertung der
Wechselkursentwicklung der D-Mark von Januar bis Mérz 1990 zeigt, da die
Ankiindigung einer raschen Verwirklichung der deutschen Wihrungs- und
Wirtschaftsunion weder zu einer realen noch zu einer nominalen Aufwertung
der D-Mark gefiihrt hat — wie man es den obigen Uberlegungen folgend erwar-
ten miiflite3. Im Gegenteil wertete sich die D-Mark in dem genannten Zeit-
raum sowohl gegeniiber dem US-Dollar als auch gegeniiber den anderen am
EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wihrungen leicht ab. Der
von der Bundesbank ausgewiesene reale AuBlenwert der D-Mark gegentber
18 Industrieldndern verminderte sich ebenfalls (Deutsche Bundesbank, 1990).
Ein méglicher Grund fiir diese Divergenz mag darin liegen, daf die Marktteil-
nehmer die — den theoretischen Uberlegungen zugrundeliegende — Annahme
einer unverandert stabilitatsorientierten Geldpolitik nicht teilten und damit
rechneten, daf3 die WWSU zu einer Lockerung der deutschen Geldpolitik und
zu einer hoheren Inflationsrate fithren wiirde. Dies wére auch im Einklang mit
der Beobachtung, dal die langfristigen D-Mark Zinsen im gleichen Zeitraum
starker anzogen als die Zinsen fiir den US-Dollar oder fiir die anderen am
EWS- Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wéhrungen.

ZusammengefaBt sind von der WWSU fir das Ausland sowohl positive als
auch negative (zinsbedingte) Nachfragewirkungen zu erwarten, deren
Gesamtwirkung sich nur schwer einschétzen 14t*. Allerdings kann man ver-
muten, dafl der Nachfrageschub fiir andere Lander insgesamt relativ niedrig
ist; die vom Institut der Deutschen Wirtschaft errechnete induzierte Exportzu-
nahme um 0,1 bis 0,4 Prozentpunkte diirfte daher eher eine Obergrenze dar-

3 Nach géngiger Vorstellung, wie sie auch in den Diskussionen liber die expansive
Fiskalpolitik in den USA Anfang der achtziger Jahre zum Ausdruck kam, haben Maf3-
nahmen, die den kiinftigen Wechselkurs beeinflussen, einen unmittelbaren gleichge-
richteten Effekt auf den laufenden Wechselkurs (vgl. beispielsweise Feldstein, 1986).

4 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daf} eine expansive Fiskalpolitik
im Rahmen makrotkonomischer Modelle keine eindeutigen Effekte auf Produktion
und Beschiftigung in anderen Lindern hat. Dies gilt insbesondere fiir die Auswirkung
in Festkurssystemen (wie dem EWS) und fiir die Auswirkungen bei einer am Konsu-
mentenpreisniveau ausgerichteten Lohnpolitik (vgl. Mundell 1968, Bruno und Sachs
1985).
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stellen, insbesondere, da zinsbedingte Crowding-out Effekte und die damit
verbundene Dampfung der Binnenkonjunktur in anderen Léndern nicht
berticksichtigt sind.

Neben den hier diskutierten Nachfrageeffekten sind auf langere Sicht mogli-
cherweise auch positive Angebotseffekte ins Kalkiil zu ziehen, die sich durch
die Integration der DDR in die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung ergeben;
diese Angebotseffekte diirften allerdings erst nach einiger Zeit wirksam wer-
den und - wegen der relativen GréBenordnung der DDR — in ihren internatio-
nalen Auswirkungen ebenfalls vergleichsweise gering sein.

In der wirtschaftspolitischen Diskussion wird vielfach auch der Effekt eror-
tert, den die WWSU auf die Leistungsbilanzen anderer Linder hat. Dabei
besteht weitgehend Einigkeit dariiber, daf} die vorrangig tiber eine Kreditauf-
nahme finanzierten zusétzlichen Investitions- und Konsumausgaben im Zuge
der WWSU tendenziell zu einer Verminderung der deutschen Nettokapital-
exporte und des deutschen Leistungsbilanziiberschusses gegeniiber anderen
Staaten fihren (vgl. beispielsweise Siebert 1990). Erhebliche Unsicherheit
besteht allerdings dariiber, wie stark diese Verminderung ausfillt, insbeson-
dere weil der Effekt der WWSU auf die private Investitionstitigkeit in der
DDR und das Sparverhalten der DDR-Biirger schwer einzuschitzen ist. Folgt
man den Schéitzungen des Instituts der Deutschen Wirtschaft (BeyfufS und
Link 1990), so wird die DDR gegeniiber dem Ausland (ohne Bundesrepu-
blik) 1991 ein Leistungsbilanzdefizit in Hohe von 30 Mrd. DM aufweisen,
wovon etwa 10 Mrd. DM auf die EG-Lander und etwa 20 Mrd. DM auf die
iibrige Welt entfallen. Dadurch wiirde sich tendenziell eine deutliche Vermin-
derung des gesamtdeutschen Leistungsbilanziiberschusses ergeben. Allerdings
1468t sich dies nicht ohne weiteres als eine fiir das Ausland giinstige Entwick-
lung interpretieren. Denn der mit dem DDR-Leistungsbilanzdefizit einherge-
hende Kapitalimport bedeutet, dal anderen Lindern entsprechend weniger
Kapital zur Verfiigung steht und der Aufbau von Produktionskapazititen in
diesen Lindern von daher gebremst wird.

III. Auswirkungen der WWSU
auf das Europiische Wihrungssystem

Auswirkungen der WWSU auf das europiische Wahrungs$ystem sind vor
allem unter zwei Aspekten zu betrachten. Zum einen macht dic WWSU die
Geldpolitik der Bundesbank schwieriger. Dies ist wegen der ,,Ankerfunk-
tion“, die die bundesdeutsche Geldpolitik fur das EWS iibernommen hat,
auch fiir die ibrigen an dem Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmen-
den Lander relevant. Zum anderen ist es moglich, dafl es zu einem realen Auf-
wertungsdruck fiir die D-Mark kommt, der zu entsprechenden Wechselkurs-
spannungen im EWS fiihrt.
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Die WWSU stellt die deutsche Geldpolitik insbesondere vor drei Probleme:

— Probleme im Zuge der Wihrungsumstellung. Durch die Einfihrung der
D-Mark in der DDR diirfte die DM-Geldmenge in der Abgrenzung M3 (die
auch dem von der Bundesbank formulierten Geldmengenziel zugrunde liegt)
um gut 10 v. H. steigen, also etwa im Gleichschritt mit der Zunahme des auf
D-Mark basierenden Produktionspotentials aufgrund der Integration der
DDR-Wirtschaft. Allerdings sind die Schatzungen des — wettbewerbsfahigen —
Produktionspotentials fiir die DDR bislang eher vage. Noch starker sind der-
zeit die Unsicherheiten iiber das Ausgabenverhalten in der DDR und damit
iiber die Hohe der Geldumlaufgeschwindigkeit. Beides kann dazu fiihren,
da} die anfangliche Zunahme der DM-Geldmenge zu weit oder zu knapp
bemessen ist. ;

— Probleme der kiinftigen Geldmengensteuerung in einem gesamtdeutschen
Wihrungsgebiet. Bei der Formulierung ihres Geldmengenziels wird die Bun-
desbank kiinftig auch die Zunahme des Produktionspotentials in der DDR
sowie eventuell einen besonderen Trend der Umlaufgeschwindigkeit in der
DDR in Rechnung stellen miissen. Da Schitzungen iiber das Produktions-
potential und die Umlaufgeschwindigkeit fiir die DDR schwieriger sind als fiir
die Bundesrepublik, ist die Ermittlung einer potentialorientierten Geldmen-
genzunahme mit gréBeren Unsicherheiten behaftet als zuvor. Allerdings muf}
man berticksichtigen, dafl das wirtschaftliche Gewicht der DDR derzeit nur
bei etwa 10 v. H. der bundesdeutschen Wirtschaft liegt; entsprechend gering
ist der EinfluB} etwaiger Fehlschédtzungen auf die gesamte deutsche Geldmen-
genzunahme.

— Das Problem der Behandlung der DDR-Inflationsrate. Im Zusammen-
hang mit der Formulierung des Geldmengenziels stellt sich auch die Frage, wie
die Bundesbank darauf reagieren soll, daf3 die Inflationsrate in der DDR in
den néchsten Jahren voraussichtlich héher liegen wird als in der Bundesrepu-
blik. Die vergleichsweise héhere DDR-Inflation ergibt sich daraus, daf sich
die Preise der nichthandelbaren Giiter — anders als die Preise der handelbaren
Giiter — voraussichtlich erst allmdhlich (mit zunehmender Produktivitiat) an
das bundesdeutsche Niveau angleichen werden’; wihrend dieser Phase wer-
den die Konsumentenpreise in der DDR somit stirker steigen als in der Bun-
desrepublik. Nach tiberschldgigen Schéatzungen von Tullio (1990) kénnte die
gesamtdeutsche Inflationsrate dadurch um ungefahr 0,5 v. H. hoher liegen.
Die Bundesbank hat in einer solchen Situation grundsétzlich zwei Optionen.
Die erste ist die, daB sie eine solche vergleichsweise hohere gesamtdeutsche
Inflationsrate toleriert. Die zweite Option besteht darin, daB} sie versucht, die
gesamtdeutsche Inflation auf dem bisher fiir die Bundesrepublik angestrebten

5 Dies gilt auch deshalb, weil einige Preise (Mieten, Elektrizitat, 6ff. Personenver-
kehr) erst nach und nach freigegeben werden sollen,
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Niveau zu halten. Dies wiirde bedeuten, da8 die Inflation in der Bundesrepu-
blik vermindert werden miifite.

Auf die anderen am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmenden Lén-
der wirkt sich die Unsicherheit {iber die stabilitidtsgerechte Gestaltung der
deutschen Geldpolitik in dhnlicher Weise aus wie auf die Bundesrepublik.
Wird der monetidre Rahmen fiir die Zunahme der DM-Geldmenge ungewollt
zu weit oder zu eng gesteckt, so tibertragt sich eine daraus resultierende Infla-
tions- oder Rezessionswirkung iiber das Wechselkurssystem auch auf andere
EG-Léander. Dabei stellt sich fiir diese Lander die Frage, ob ein solches Risiko
vermeidbar ist. Eine mogliche Uberlegung mag dahin gehen, daB eine andere
Wihrung die Ankerfunktion im EWS iibernimmt. Dies konnte nach dem
Stand der Dinge derzeit allenfalls der franzdsische Franc sein. Dabei lie3e sich
fiir eine solche Losung vorbringen, da3 die Umlaufgeschwindigkeit des Franc
(gemessen anhand der Geldmenge M3) in den letzten Jahren recht stabil war
(Chouraqui et al. 1988, S. 64). Auf der anderen Seite ist zu beriicksichtigen,
dall ein Wechsel der Leitwdhrung im EWS vermutlich mit einer deutlichen
Anderung des Geldnachfrageverhaltens verbunden wire, die eine franzosi-
sche Geldmengenpolitik vor dhnlich groBe (wenn nicht groBere) Probleme
stellen konnte wie diejenigen, die sich durch das WWSU fiir die Bundesbank
ergeben. Von daher diirfte der Ubergang zu einer anderen ,,Ankerwihrung*
im EWS nicht zu mehr Sicherheit Giber den monetaren Kurs im EWS beitra-
gen, zumal die mit der WWSU verbundenen Risiken die Effizienz der Bundes-
bankpolitik wegen des geringen wirtschaftlichen Gewichts der DDR vermut-
lich nicht gravierend beeintriachtigen. Um die Unsicherheit iiber die deutsche
Geldpolitik im Inland und im Ausland méglichst niedrig zu halten, sollte die
Bundesbank allerdings rasch deutlich machen, fiir welche der beiden genann-
ten Optionen hinsichtlich der Formulierung des Preisniveauziels sie sich ent-
scheidet. Fiir ein zumindest zeitweiliges Beibehalten der Orientierung an der
bundesdeutschen Preisentwicklung (und nicht an der gesamtdeutschen Preis-
entwicklung) spricht dabei, dal es noch einige Zeit dauern wird, bis fir die
DDR ein hinreichend stabiler Warenkorb existiert, anhand dessen die dortige
Inflation gemessen werden kann.

Nicht auszuschlieflen ist es, dal die WWSU zu einem Druck auf die Wech-
selkurse im EWS fithrt. Dies diirfte insbesondere dann der Fall sein, wenn die
WWSU - wie verschiedentlich vermutet — zu einer realen Aufwertungsten-
denz fiir die D-Mark fiihrt. Bei unveranderten Wechselkursen im EWS kann
eine reale Aufwertung der D-Mark nur dadurch zustandekommen, daB der
Preisanstieg in den anderen EWS-Mitgliedsstaaten unter der Anstiegsrate in
der Bundesrepublik liegts. Sind andere EWS-Lander zu einer entsprechenden

¢ In diesem Zusammenhang ist es interessant, darauf hinzuweisen, daB3 der Anstieg
der Konsumentenpreise nach Schitzungen des Instituts fiir Weltwirtschaft (Flemig et
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Reduzierung ihrer Inflationsrate nicht bereit, und hélt die Bundesbank an
ihrer Stabilitatspolitik fest, so bleibt als Ausweg nur eine Aufwertung der
D-Mark im EWS. '

IV. Implikationen fiir das Vorhaben
einer Wirtschafts- und Wihrungsunion in der EG

Das rasche Zustandekommen der WWSU hat die Frage nach den Konse-
quenzen aufgeworfen, die dies fiir das Vorhaben einer EG-weiten Wirtschafts-
und Wihrungsunion hat. In diesem Zusammenhang erscheint es mir von
Interesse, auf eine Reihe von Punkten einzugehen.

Als erstes ist darauf zu verweisen, daB der gesamtdeutschen Wahrungsinte-
gration keine neuen wirtschaftswissenschaftlichen Erkenntnisse zugrundelie-
gen, die ein rascheres Vorgehen auch bei der europdischen Wahrungsintegra-
tion nahelegen. Die von Okonomen vorgebrachten Argumente gegen eine
européische Wahrungsunion — von Unterschieden in den optimalen nationalen
Inflationssteuern (Dornbusch 1988) iiber Nachteile einer Wihrungsunion
bei der Bewiltigung von realen Wechselkursanpassungen (Vaubel 1978) bis
hin zu den méglichen regionalpolitischen Problemen einer européischen Ein-
heitswihrung (Stah/ 1974) — werden von den jingsten deutschen Entwick-
lungen so gut wie nicht berithrt. Die rasche Bildung der WWSU 148t sich nicht
dahingehend auslegen, daf eine Wihrungsunion zwischen Staaten mit sehr
unterschiedlichem Einkommensniveau, erheblichem Bedarf an realen Wech-
setkursanpassungen und starken institutionellen Differenzen nunmehr gene-
rell als wenig problematisch angesehen werden kann.

Die WWSU — und insbesondere das Tempo ihrer Einfiihrung — beruht im
wesentlichen auf Besonderheiten, die fiir eine EG-Wihrungsintegration nicht
zutreffen. Dies sind vor allem

— der erhebliche Zeitdruck, dem sich die Regierungen durch die Forderungen
und die Auswanderungswelle aus der DDR ausgesetzt sahen (ein Druck,
der fiir die Wahrungsintegration in der EG so nicht spiirbar ist);

— die in historischen und familidren Beziehungen wurzelnde Bereitschaft der
Bundesrepublik zu Transferleistungen an die DDR in einer Héhe, die bei
einer Integration der wirtschaftlich schwicheren EG-Lénder nicht erwartet
werden kann;

al., 1990) bereits 1991 in drei EWS-Landern (Belgien, Frankreich, Niederlande) nied-
riger liegen wird als in der Bundesrepublik. Dieses Resultat ist allerdings primar Aus-
druck einer erwarteten Inflationsbeschleunigung in der Bundesrepublik. Insofern stellt
sich die Frage, ob ein ausreichendes Zuriickbleiben der Inflationsraten in anderen
EWS-Lindern im Bedarfsfall auch dann gewéhrleistet ist, wenn die Inflationsrate in der
Bundesrepublik wieder auf ein stabilititsgerechtes MaB zuriickgefiihrt worden ist.
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- die Bildung einer Wihrungsunion durch die Ubernahme einer etablierten
Wiahrung (der D-Mark) unter der Kontrolle einer bewihrten Institution
(der Bundesbank); im Unterschied dazu sehen die Plane fiir eine EG-Wéh-
rungsunion die Einfiihrung einer neuen Wahrung und einer neuen geldpoli-
tischen Institution vor.

Ein zweiter Punkt betrifft den Einflul der WWSU auf die Geschwindigkeit
einer Wirtschafts- und Wahrungsunion in Europa. Hierbei ist besonders zu
beriicksichtigen, da3 die WWSU in der Phase der Umstellung der DDR-Wirt-
schaft erhebliche 6ffentliche Finanzmittel erfordert. Die Fihigkeit und Bereit-
schaft zu Transferleistungen an wirtschaftlich schwichere EG-Staaten im
Zuge einer europiischen Wahrungsunion diirfte daher abnehmen. Von daher
ist eine rasche europidische Wéihrungsunion, die alle EG-Linder umfaft
— auch die bislang wirtschaftlich schwécheren Staaten wie Griechenland und
Portugal — weniger wahrscheinlich geworden. Andererseits mag gerade dies
dazu fiihren, dafBl die Wahrungsintegration zwischen den relativ stabilen EG-
Lindern (insbesondere Benelux, Bundesrepublik Deutschland, Frankreich)
nunmehr mit beschleunigtem Tempo angegangen wird — die Entscheidung der
belgischen Regierung, den Franc fest an die D-Mark zu binden, mag ein erster
Hinweis dafiir sein.

Ein dritter Punkt betrifft den EinfluB}, den die Bildung der WWSU auf die
Ausgestaltung einer europiischen Wirtschafts- und Wiahrungsunion haben
wird. Es gibt skeptische Stimmen, die befiirchten, daff das nicht mit der Bun-
desbank abgestimmte Vorpreschen der Regierung in Richtung auf die WWSU
sich in dhnlicher Form auf européischer Ebene wiederholten kdnnte — mit der
méglichen Folge, daf stabilitidtspolitischen Gesichtspunkten bei der institutio-
nellen Ausgestaltung der européischen Wéhrungsunion nicht geniigend Rech-
nung getragen wird. Diese Bedenken sind nicht grundsétzlich von der Hand zu
weisen. Allerdings solite man nicht iibersehen, daf} die in der Vergangenheit
von deutschen Regierungen ergriffenen wiahrungspolitischen Initiativen (und
dazu rechnet nicht nur die WWSU, sondern auch das EWS) nicht zu einer
stiarker inflationdren Politik gefithrt haben. Im Gegenteil haben sowohl das
EWS als auch die WWSU das Gewicht der Bundesbank letztlich gestarkt und
damit das Prinzip einer unabhéngigen und der Preisstabilitiat verpflichteten
Notenbank. Die Modellfunktion der Bundesbank fir die Errichtung einer
europdischen Notenbank ist durch die WWSU insoweit sogar gefoérdert worden.
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