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Einfiihrung der Herausgeber

Das Institut fiir Empirische Wirtschaftsforschung hat im Februar 1991 in
Berlin ein Symposion iiber Aspekte der internationalen Kapitalallokation ver-
anstaltet. Die dort gehaltenen Referate werden in diesem Band publiziert.
Schwerpunkte der Referate sind die Perspektiven fiir eine europdische Wih-
rungsunion, die Frage der Abstimmung der Fiskalpolitik in einer Wéahrungs-
union, die Konsequenzen der deutsch-deutschen Wahrungsunion, die Beurtei-
lung von Salden in der Zahlungsbilanz und die Einfliisse zunehmender Kapi-
talmobilitét auf die Geldpolitik.

Zur Frage der europiischen Wihrungsunion werden kontroverse Stand-
punkte vertreten. Nach Auffassung von Matthes /| Kroger ist der Weg zu einer
europdischen Wahrungsunion vorgezeichnet. Schon heute verlangt die zuneh-
mende finanzielle Integration in Europa Uberlegungen iiber die Koordination
und Integration in der Wirtschaftspolitik. Issing / Masuch betonen dagegen
die Probleme einer européischen Wiahrungsunion, die angesichts erheblicher
struktureller Divergenzen verfriiht kdme und sich negativ auf die Kapitalallo-
kation in Europa auswirken wiirde. Spahn begriindet die These, daB sich die
6konomischen Rahmenbedingungen fiir ein stabiles, auf der D-Mark basie-
rendes Leitwahrungssystem verbessert haben und von daher eine Alternative
zu einer europdischen Einheitswahrung gegeben ist.

Unterschiedliche Auffassungen werden auch zur Frage vertreten, inwieweit
in einer europdischen Wiahrungsunion eine Abstimmung und Koordinierung
der Fiskalpolitik, insbesondere Regeln fiir die Budgetsalden, notwendig sind.
Duwendag kommt zu dem Ergebnis, daB verbindliche Regeln fiir Budgetsal-
den aufgrund unterschiedlicher realwirtschaftlicher Voraussetzungen in den
beteiligten Lidndern problematisch sind. Auch fiir Matthes /| Kroger sind
Regeln weder notig, noch praktikabel; wohl aber miissen Formen fiir die
Koordinierung der Fiskalpolitik gefunden werden, wobei der Haushaltspolitik
der groBen Linder eine besondere Bedeutung (Ersatzfunktion fiir den fehlen-
den Zentralhaushalt) zukommt. Issing / Masuch weisen dagegen auf die
Gefahr hin, daf schwichere Regionen im Schutze der gemeinsamen Wéhrung
exzessive Staatsausgaben iiber Kreditaufnahme finanzieren werden oder
anderenfalls ein Ausgleichssystem von Finanztransfers zu einer ineffizienten
Kapitalallokation in Europa fiihren wird.

Die deutsch-deutsche Wahrungsunion und die Wiedervereinigung bleiben
nicht ohne Auswirkungen auf Europa. Nach Auffassung von Spahn haben sich
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dadurch die 6konomischen Voraussetzungen fiir ein auf der D-Mark basieren-
des Leitwdhrungssystem verbessert, weil infolge der deutschen Wahrungs-
union die strukturellen deutschen Leistungsbilanziiberschiisse abgebaut wer-
den. Issing /| Masuch interpretieren die deutsch-deutsche Wihrungsunion als
einen Angebotsschock, der den anderen europidischen Liandern durch das
Beharren auf festen Wechselkursen erhebliche Anpassungslasten aufbiirdet
und zugleich Forderungen an die deutsche Politik begriindet, die mit der
Wiedervereinigung verbundenen Folgen angemessen zu bewiltigen. Miiller
betrachtet die deutsch-deutsche Wiahrungsunion aus der Perspektive der
neuen Bundesldnder als einen notwendigen, aber noch keinen hinreichenden
Schritt fiir die strukturelle wirtschaftliche Erneuerung in dieser Region.

Die Einschétzung von anhaltend hohen Salden in der Leistungsbilanz und in
der Kapitalbilanz ist unterschiedlich. Nach Heinemann sind auch anhaltend
hohe Salden fiir sich genommen kein Beleg fiir ein wirtschaftliches Ungleich-
gewicht. Dagegen ist Spahn der Auffassung, dal ausgeglichene Leistungs-
bilanzsalden eine Stabilititsbedingung fiir ein Leitwadhrungssystem sind.
Matthes | Kroger weisen darauf hin, da Leistungsbilanzsalden in einem finan-
ziell integrierten Wirtschaftsraum als wichtige Indikatoren fiir die zukiinftige
Beschiftigungssituation in den betroffenen Regionen gelten konnen. Duwendag
bringt die Leistungsbilanzsalden mit den Spar- und Investitionsentscheidun-
gen in Verbindung und betont dabei die Rolle der Salden in den offentlichen
Budgets.

Die Auswirkungen einer zunehmenden finanziellen Integration auf die
Geldpolitik werden modelltheoretisch von Carlberg untersucht. Je nach
Wechselkurssystem kann eine zunehmende Kapitalmobilitdt die geldpoliti-
schen Wirkungsmoglichkeiten stiarken oder schwichen. Am Beispiel der deut-
schen Geldpolitik in den achtziger Jahren zeigt Rohde, daB8 von den Funda-
mentalfaktoren abgeloste Wechselkurserwartungen die geldpolitischen Wir-
kungsmoglichkeiten erschweren. Matthes | Kroger sehen im finanziell zusam-
menwachsenden Europa die Notwendigkeit von Koordinationsmechanismen,
wiahrend Issing / Masuch als Voraussetzung fiir eine gemeinsame Geldpolitik
hervorheben, daf3 alle europiischen Notenbanken unabhéngig gemacht wer-
den und sich in dieser Position Reputation erwerben.

Nun zu den Beitrdgen im einzelnen!

Matthes | Kroger behandeln die Auswirkungen der Kapitalmarktliberalisie-
rung in Europa auf die Allokation des Kapitals auf die Aussagefahigkeit von
Konvergenzindikatoren (insbesondere von Leistungsbilanzsalden) und auf die
Koordinationsprobleme in der Wirtschaftspolitik.

Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs fiihrt zu einer ,Regionalisierung
der Staatsrdaume*. Die Kapitalallokation wird effektiver, verstarkt aber auch
den Wettbewerb um Kapital. Die funktionale Einkommensverteilung wird
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zugunsten der Gewinne verdndert, was sich auf den Wachstumstrend aus-
wirken kann. GroBere Wechselkursstabilitdt reduziert die Risikoprdmien im
Zins.

Der Ausgleich der Leistungsbilanzsalden wird weniger dringlich, weil die
Finanzierung iiber den Kapitalverkehr reibungslos funktioniert und daher Lei-
stungsbilanzsalden keine (spekulativen) Wechselkursinderungserwartungen
auslosen. Das schwécht den auBenwirtschaftlichen Sanktionsmechanismus fiir
stabilitdtswidrige Wirtschaftspolitik. Leistungsbilanzsalden sind dann ein Indi-
kator kiinftiger Beschiftigungsbewegungen. Die Notwendigkeit zu nominaler
Konvergenz nimmt eher zu.

Im Bereich der Geldpolitik fiihrt finanzielle Integration zu einer Schwachung
der Ankerrolle der D-Mark und zunehmender geldpolitischer Symmetrie.
Das 148t Koordinationsmechanismen immer dringlicher erscheinen. Nationale
Kreditziele allein konnen eine stabilitdtsorientierte Geldmengenentwicklung
nicht garantieren, da die Kreditmultiplikatoren zwischenstaatlich stark vari-
ieren. Auch die Interventionspolitik gegeniiber Drittlindern erfordert ein
gemeinschaftliches Entscheidungsgremium.

In der Fiskalpolitik wird die Haushaltsdisziplin weniger bindend. Gleich-
wohl muB ein Staat Budgetdisziplin iiben, weil er anderenfalls Nachteile
(iiberschdumende regionale Konjunktur bei anwachsender Verschuldung und
steigender Zinslast) riskiert. Laxe Haushaltspolitik wiirde begiinstigt, wenn
mit finanziellen HilfsmaBnahmen fiir in Schwierigkeiten geratene Liander
gerechnet wird. Starre Regeln fiir die Hohe der Haushaltsdefizite sind nicht
sinnvoll, sofern der Staat makroskonomisch profitable Projekte finanziert und
die Salden unterschiedliches regionales Sparverhalten reflektieren. In der EG
fehlt ein groBer Zentralhaushalt, der die Entwicklung der Budgetsalden im
Gesamtraum prigt. Die grolen Linder miissen sich zu einer Koordinierung
ihrer Haushalte im Sinne eines Quasi-Zentralhaushalts bereitfinden.

Fiir eine unabhéngige Lohnpolitik wird der Spielraum bei finanzieller Inte-
gration kleiner. Die ,Mobilitatsdiskrepanz (relative Verringerung der
Arbeitsmobilitdt durch vergroBerte Kapitalmobilitat) verlangt eine groBere
Lohnflexibilitat. Dies gilt insbesondere fiir kleine Lander wegen der ver-
gleichsweise hohen Abhingigkeit von Auslandsinvestitionen. Wegen der
Tarifautonomie sind keine Moglichkeiten fiir die direkte Koordinierung der
Lohnpolitik gegeben. Daher wird der ,,;soziale“ Dialog dringlicher.

Issing | Masuch beschiftigen sich mit den Perspektiven aus der deutsch-
deutschen Wéhrungsunion und den Konsequenzen fiir das européische Wah-
rungssystem.

Die deutsch-deutsche Wiahrungsunion trifft als wirtschaftlicher ,,Angebots-
schock®“ Europa in einer Zeit, in der Wechselkursanpassungen weitgehend
tabuisiert sind. Da dies die Abhéngigkeit der Volkswirtschaften verstarkt, sind



