Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung
69. Jahrgang, Heft 2/2000, S. 163-177

Die doppelte Wahrungsunion: Deutschland und Europa
im wirtschaftlichen Integrationsprozess

Ein Ruckblick und ein Vergleich
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Zusammenfassung

Zweimal in den vergangenen 10 Jahren unterwarfen politisch-6konomische Entscheidungen die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Deutschland einem fundamentalen Wandel: Die Wirtschafts-
und Wéhrungsunion mit der DDR und die Einfiihrung einer gemeinsamen Wéhrung in Europa. Wé&h-
rend der europdische Einigungsprozess bisher ohne gré3ere Schwierigkeiten verlduft, kommt die Inte-
gration in Deutschland allenfalls stockend voran. Diese Arbeit versucht eine Erkldrung dieser gegen-
ldufigen Entwicklungen. Im Kern geht es dabei um die Frage, ob Europa bzw. Deutschland ein optima-
ler Wéhrungsraum ist. Daraus ergibt sich die weiter gehende Suche nach Bedingungen, um eine
Wéhrungsunion ohne tiefergreifende Friktionen durchfiihren zu kénnen. Flir den européischen Integra-
tionsprozess wurden bereits im Vorfeld Vorkehrungen getroffen, die sicher stellen sollten, dass eine
Wéhrungsunion erfolgreich im Sinne von mehr Wachstum und Beschéftigung sein konnte. All dies war
in Deutschland nicht der Fall. Daraus resultiert die Frage, ob und wie ein Aufholprozess unter den Be-
dingungen einer bereits existierenden Wé&hrungsunion (iberhaupt noch mdglich ist.

1. Einleitung

Zweimal in den vergangenen 10 Jahren unterwarfen
politisch-6konomische Entscheidungen die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in Deutschland einem fun-
damentalen Wandel. Die Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on mit der DDR im Juni 1990 vereinigte zwei unter-
schiedliche Wirtschaftssysteme. Die Einfuhrung des
europaischen Binnenmarktes 1992 und der Beginn der
Wahrungsunion verbanden die deutsche Wirtschaft mit
der ihrer europaischen Partner. Beide Ereignisse stehen
aus heutiger Sicht in einem sehr unterschiedlichen Licht.
Wahrend der europdische Einigungsprozess bisher
ohne groéRRere Schwierigkeiten verlauft, kommt die Inte-
gration in Deutschland allenfalls stockend voran. In der
Européischen Wahrungsunion durchlaufen Lander wie
Spanien, Irland oder Portugal, die Uber Jahrzehnte zu
den Armenh&usern Europas zadhlten, einen teilweise
dramatischen Aufholprozess an das ubrige Europa. In
Deutschland holt der Osten seit zwei Jahren nicht nur
nicht mehr auf, sondern er féllt sogar wieder zurick.

Diese Arbeit versucht eine Erklarung dieser gegenlau-
figen Entwicklungen. Sie basiert auf den unterschiedli-

chen makro6konomischen Umstanden, unter denen die-
se Wahrungsintegrationen abliefen. Beide Vorhaben
sind als Integrationsprozesse zu verstehen, die vor allem
politisch begrindet waren, auch wenn hiermit in der
Sichtweise vieler 6konomische Vorteile verbunden wa-
ren.! Diese Vorteile wurden im Ubrigen von anderen nicht
nur der H6he nach, sondern auch im Grundsatz bestrit-
ten.? Im Kern ging es dabei um die Frage, ob Europa bzw.
Deutschland ein optimaler Wahrungsraum ist. Fur Euro-
pa war die Antwort strittig, fur die beiden deutschen Staa-
ten nicht, da hier samtliche Voraussetzungen fehlten.
Daraus ergibt sich die weiter gehende Suche nach Be-
dingungen, die zu erflllen gewesen waren und noch
sind, um eine Wahrungsunion ohne tiefergreifende Frik-
tionen durchfuhren zu kénnen. Eine solche Suche spitzt
sich im Falle Deutschlands auf die Frage zu, ob und wie
ein Aufholprozess unter den Bedingungen einer bereits
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existierenden Wahrungsunion (berhaupt noch méglich
ist.

Wahrend auf europaischer Ebene nicht zuletzt wegen
einer weit verbreiteten Skepsis gegeniiber dem Vorha-
ben einer Wéahrungsunion zwischen L&ndern mit einst-
mals sehr hohen Inflationsraten und jenen mit zuvor be-
reits niedrigen Preissteigerungen wohldefinierte makro-
Okonomische Voraussetzungen zur Teilnahme an der
Wahrungsunion zu erfiillen waren, gab es keine derarti-
gen Bedingungen bei der Festlegung der Wahrungsuni-
on zwischen den beiden deutschen Staaten. Fur die Eu-
ropaische Union wurden also bereits im Vorfeld Vorkeh-
rungen getroffen, die sicher stellen sollten, dass eine
Wahrungsunion erfolgreich im Sinne von mehr Wachs-
tum und Beschaftigung sein konnte. All dies war in
Deutschland nicht der Fall. Die Entscheidung hier war
letztlich politisch motiviert. Auch wenn dies in dieser
Form vielleicht unvermeidlich war, weil die Vereinigung
zum Uberragenden politischen Ziel wurde, so ist fir die
Vernachlassigung 6ékonomischer Logik nach wie vor ein
hoher Preis zu zahlen.?

Im Folgenden sollen zun&chst Bedingungen erortert
werden, unter denen eine Wahrungsunion und ein wirt-
schaftlicher Aufholprozess einer zuriickgebliebenen Re-
gion miteinander verbunden werden konnen. Dabei
spielen die Voraussetzungen fiir erfolgreiche Wahrungs-
union, die im Vorfeld festgelegt werden missen, und der
Umstellungskurs, mit dem die Wéahrungen schlief3lich in
die Wahrungsunion gehen wie auch die binnenwirt-
schaftliche Lohn- und Preisbildung die entscheidende
Rolle. Mit anderen Worten: Uber den Erfolg einer Wah-
rungsunion entscheiden sowohl monetare wie auch in-
stitutionelle Rahmenbedingungen. Danach werden die
Implikationen einer Wahrungsunion untersucht. Kapitel 3
diskutiert als Fallbeispiel eines gelingenden Aufholpro-
zesses die Entwicklung Spaniens in den 90er Jahren. In
Kapitel 4 wird als Kontrast die Entwicklung in Ost-
deutschland dargestellt.

2. Voraussetzungen fur eine erfolgreiche Integration

2.1 Integration und die Theorie optimaler
Wahrungsraume

Sowohl fiir Europa als auch fiir Deutschland war die
monetére Integration mit der Erwartung verknipft, dass
hieraus auch eine wirtschaftliche Anpassung zurlickge-
bliebener Regionen verbunden ist. Aus dem Blickwinkel
der urspriinglichen Theorie optimaler Wahrungsraume
ist dieses Vorhaben widerspriichlich, da der zu schaffen-
de Zustand (Integration und Einkommenskonvergenz)
dort bereits ein Kriterium der Optimalitat darstellen. Eine
Wahrungsunion ist demnach nur dann sinnvoll, wenn
bereits eine Angleichung in vielerlei Hinsicht stattgefun-
den hat. Inwieweit der Wegfall des Wechselkurses pro-
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blematisch ist, hdangt von der Antwort auf die Frage nach
der Funktion von Wechselkursen ab. In Gegenwart weit-
gehend flexibler Wechselkurse — also in einem System
des ,managed floating“ — kdénnen Lander, deren preisli-
che Wettbewerbsfahigkeit hinter der ihrer Handelspart-
ner z.B. wegen eines inflationstrachtigeren Lohnbil-
dungsprozess zuriickbleibt, mittels nominaler Abwertun-
gen ihrer Wahrungen zumindest kurzfristig wettbewerbs-
fahig erhalten. Eine Abwertung mit dem Ziel, die
preisliche Wetthewerbsfahigkeit wiederzuerlangen, hat
jedoch einen entscheidenden Nachteil: Eine Abwertung
ist immer auch mit einem Reallohnverlust der Beschéf-
tigten verbunden, da der Preis auslandischer Giter und
importierter Vorprodukte in Inlandswéhrung steigt. Wird
nun in den folgenden Tarifabschliissen versucht, diese
Reallohnverluste durch Nominallohnerhéhungen zu
kompensieren (und zumindest von diesem Versuch ist
i.d.R. auszugehen), so kommt es zu inflationaren Ten-
denzen; die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verschlech-
tert sich wieder. Insofern erscheinen Abwertungen dau-
erhaft nicht als Instrument zur Sicherung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit geeignet.*

Von Gegnern einer Wéhrungsunion wird h&aufig ange-
fuhrt, dass die einzelnen Volkswirtschaften auf Grund ih-
rer unterschiedlichen Produktions- und Gitermarktstruk-
turen unterschiedlichen wirtschaftlichen Risiken ausge-
setzt seien. Um nun auftretende Schocks besser
abfedern zu kénnen, seien flexible Wechselkurse uner-
lasslich. In dieser Argumentation geht es dabei nur um
asymmetrische Schocks, d.h. Schocks, die die Lander
einer Wahrungsunion in unterschiedlichem Ausmalf tref-
fen. (bei symmetrischen Schocks ist eine Anpassung un-
ter den Landern — bei Unterstellung &hnlicher produkti-
onstheoretischer Grundlagen und gleicher Verzégerun-
gen in der Verarbeitung von Schocks — nicht
erforderlich). Je haufiger und bedeutsamer asymmetri-
sche Schocks, desto wichtiger sei die Beibehaltung der
Wechselkurse. Diese Argumentationsweise entspricht
auch den Uberlegungen, die der alteren Theorie des op-
timalen Wahrungsraums zu Grunde liegen.’ Ein Wah-
rungsraum ist in diesem Rahmen als eine aus verschie-
denen Regionen zusammengesetzte Einheit definiert.
Optimal ist dieser Wahrungsraum, wenn entweder asym-
metrische Schocks hinreichend selten auftreten, oder
aber andere Anpassungsmdéglichkeiten als der nomina-
le Wechselkurs existieren.® Treten nur wenig oder keine
asymmetrischen Schocks auf, so gibt es keinen Grund zu
einer Anpassung, die Kosten einer Aufgabe des Wech-

3 Siehe Hoffmann (2000).

4 Dies gilt zumindest theoretisch nicht in einem System vollig fle-
xibler Wechselkurse oder bei véllig flexiblen Preisen. Allerdings ist
davon in der beobachtbaren Wirklichkeit nicht auszugehen.

5 Fir einen Uberblick Uber die &ltere Theorie des optimalen
Wahrungsraums siehe Ishyama (1975).

6 Siehe Eichengreen (1990a).



selkurses sind somit gering oder sogar, im Extremfall,
gleich Null. Treten haufige asymmetrische Schocks auf,
sind die Kosten der Aufgabe des Wechselkurs desto ge-
ringer, je leichter eine alternative Anpassung herbeige-
fuhrt werden kann. Als klassische Anpassungsmdoglich-
keit wird dabei oft das auf Mundell (1961) zuriickgehen-
de Kriterium der Faktormobilitat genannt. Wird in einem
Wahrungsraum eine Region von einem asymmetrischen
Schock getroffen, so wandern bei Faktormobilitat die Pro-
duktionsfaktoren in Regionen, die nicht von dem Schock
betroffen sind. Fiir den Arbeitsmarkt hiel3e das: Kommt es
zu groRBen Unterschieden in den Arbeitslosenraten zwi-
schen den Regionen, so wiirden eine Migration aus den
Gebieten mit hohen Arbeitslosenraten in Regionen mit
niedrigen Arbeitslosenraten flihren. Investitionen wir-
den in die Regionen mit den besten Ertragsaussichten
fur Kapital flieRen. Inwieweit erfillten Europa und
Deutschland diese Eigenschaften eines optimalen Wah-
rungsraums und kann damit nach der alteren Theorie des
optimalen Wé&hrungsraums zu relativ geringen Kosten
auf den Wechselkurs als Anpassungsinstrument verzich-
ten?

Die Antwort auf diese Frage fallt in der Literatur nicht
eindeutig aus.” Das liegt zum einen daran, dass diese
Frage im Grunde nur im Vergleich mit anderen Wah-
rungsrdumen beantwortet werden kann. Denn kein Wah-
rungsraum erflillt die Voraussetzungen perfekt, was wohl
unter anderem daran liegt, dass Anpassungsprozesse in
der wirklichen Welt selten so schnell und reibungslos
ablaufen, wie es die 6konomische Theorie voraussetzt.
So bleiben auch in den USA, die nach allgemeiner Auf-
fassung einen funktionierenden Wahrungsraum darstel-
len, regionale Unterschiede in der Arbeitslosenquote
bestehen; asymmetrische regionale Schocks sind eher
die Regel als uniblich.® Als Vergleichsmaf3stabe wurden
so in der Regel die USA, Kanada oder Regionen inner-
halb einzelner EU-Staaten herangezogen.®

Neben der Untersuchung von Angebots- und Nachfra-
geschocks sowie Arbeitskraftemobilitdt wird von den
meisten Studien die Veranderung des realen Wechsel-
kurses als Kriterium zur Beurteilung der Optimalitat eines
potentiellen Wahrungsraums herangezogen: Sind die
Schwankungen im realen Wechselkurs zwischen den
potentiellen Teilnehmerlandern groRer als zwischen den
Referenzregionen, so sei offensichtlich ein erhéhter An-
passungsbedarf gegeben, der Wahrungsraum demnach
nicht optimal. Beurteilt man anhand der Variabilitat des
realen Wechselkurses die Optimalitdt des Euro-Wah-
rungsraums, so fiel im Vergleich mit den USA die Antwort
in der Regel negativ aus®®, bei einem Vergleich mit den
realen Wechselkursen innerhalb europaischer Volkswirt-
schaften deuten die Ergebnisse darauf hin, dass zumin-
dest einige Kernléander (Deutschland, Frankreich, Oster-
reich und die Benelux-Staaten) die Voraussetzungen fir
einen optimalen Wahrungsraum erfillten.*

Diese Ergebnisse sollten jedoch mit einiger Vorsicht
interpretiert werden. So ist es durchaus denkbar, dass die
starken Schwankungen des realen Wechselkurses auf
Schwankungen des nominalen Wechselkurses zurlck-
gehen: In der Realitat sind immer wieder stéarkere Aus-
schlage des nominalen Wechselkurses als der Preise in
den beteiligten Volkswirtschaften zu beobachten. Vor
dem Hintergrund theoretischer Modelle des Uberschie-
Benden Wechselkurses bzw. bei existierenden Preisrigi-
ditaten sind daher Auswirkungen starkerer Ausschlage
des nominalen Wechselkurses auf den realen Wechsel-
kurs zumindest kurz- und mittelfristig zu erwarten. Von
daher wiirden die geringeren Schwankungen des realen
Wechselkurs zweier Regionen innerhalb eines Wah-
rungsraums nur anzeigen, dass eben kein nominaler
Wechselkurs zwischen den Regionen existiert, der vari-
ieren kénnte. Uber die Optimalitat eines Wahrungsraums
wirden die Schwankungen des realen Wechselkurses
wenig aussagen.?

Darliber hinaus ist die von der &lteren Theorie des op-
timalen Wahrungsraums unterstellte Exogenitat der Kri-
terien problematisch. So gelangen Frankel und Rose
(1996) anhand einer dkonometrischen Studie zu dem
Schluss, dass sich die Konjunkturzyklen zwischen zwei
Landern angleichen, wenn sich die Handelsbeziehun-
gen intensivieren. Ist dies der Fall, so wirden auch die
Schocks, die die beiden Lander treffen, zunehmend
symmetrischer. Mit einer durch die Wahrungsunion an-
gestoRenen weiteren realwirtschaftlichen Integration
Europas kdnnte es so zu einer Symmetrisierung der
Schocks kommen. Geht man weiterhin von einem Ein-
fluss der Geldpolitik auf den Konjunkturverlauf aus, so ist
— bei einer Orientierung der Geldpolitik am Durchschnitt
der EWU — mit einer Angleichung des Konjunkturverlau-
fes im Euro-Gebiet zu rechnen, wird doch die einheitli-
che Geldpolitik von der EZB gestaltet.** So erscheint we-
niger wichtig, ob der Wahrungsraum ex ante die Kriterien

7 Siehe auch die Ubersicht bei Breuss (1996)

8 Siehe hierzu auch Krugman (1993)

9 Siehe u. a. von Hagen/Neumann (1994), Breuss (1996), Gros
(1996) und Eichengreen (1990).

10 Siehe u. a. Eichengreen (1990a), der eine um das drei- bis
vierfach héhere Variabilitat der realen Wechselkurse in Europa er-
rechnet.

11 So finden von Hagen/Neumann (1994) dass die Variabilitat
der realen Wechselkurse zwischen diesen Kernlandern in den spa-
ten 80ern nicht groRer war als die Variabilitét der realen Wechsel-
kurse zwischen den deutschen Landern Mitte der 70er Jahre.

12 In dem von uns noch zu skizzierenden Modell gehen
Schwankungen des realen Wechselkurses in einem einheitlichen
Wahrungsraum vor allem auf die Unterschiede im Wachstum der
Lohnstuickkosten zuriick.

13 Tatsachlich ist bereits in den letzten Jahren durch die Zins-
konvergenz auf das niedrige deutsche Niveau im Vorfeld der Wéah-
rungsunion ein Angleichen der Konjunkturzyklen in den Kernlan-
dern des EWS zu beobachten gewesen.
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eines optimalen Wahrungsraums aufweist, als dass die
strukturelle Entwicklung durch eine Wahrungsintegration
den Wahrungsraum in eine vorteilhaftere wirtschaftliche
Einheit verwandeln kann.** Oder anders: Es ist durchaus
moglich, dass sich die Wahrungsunion selbst ihren opti-
malen Raum schafft.’®> Vor diesem Hintergrund erscheint
es wenig sinnvoll, die Kriterien der alteren Theorie opti-
maler Wahrungsraume zur wirtschaftspolitischen Beur-
teilung der europdischen Wahrungsunion heranzuzie-
hen. Die in dieser Theorie untersuchten Kriterien geben
bestenfalls einen Einblick von der bisher erreichten Kon-
vergenz.

2.2 Exkurs: Nachholende Entwicklung und
Waéahrungsintegration — ein kleines Modell

Wie immer man die Uberlegungen zur Theorie optima-
ler Wahrungsraume auf den Fall West- und Ostdeutsch-
land anwendet, so ist offenkundig, dass hier die Voraus-
setzungen bei weitem nicht erfillt und massive Anpas-
sungsprozesse erforderlich waren.®* Wenn auch vieles
daflir spricht, dass die Anpassung der Handelsstrome
innerhalb einer Wé&hrungsunion leichter stattfindet als
ausserhalb, bleibt damit doch die Frage, ob Regionen mit
einem hohen Rickstand beim Pro-Kopf-Einkommen in-
nerhalb einer Wahrungsunion eher aufholen kénnen als
beim Erhalt einer eigenstandigen Wahrung.

Dies soll im Folgenden theoretisch anhand eines
Zwei-Lander-Falls untersucht werden, bei dem Land 1
ein hdheres Pro-Kopf-Einkommen aufweist als das Land
2. Die Frage ist: Unter welchen makrodkonomischen
Rahmenbedingungen ist die Chance hoch, dass Land 2
in seiner Entwicklung zu Land 1 aufschlieBen kann?'’
Um dieses Problem zu analysieren, ist es interessant,
sich die makrotkonomischen Marktkonstellationen von
historisch gelungenen nachholenden Entwicklungen vor
Augen zu halten.

Nachholende Entwicklung in einer Geldwirtschaft hat
dabei zwei Seiten: die Bildung von Einkommen und die
Dominanz von Vermdgensmarkten.?® Folgt man — wie
in unserem Ansatz — Keynes' Analyse aus dem ersten
Drittel des vorigen Jahrhunderts, so muss die Einkom-
mensentstehung an den Beginn der Erklarung des Ent-
wicklungsprozesses gestellt werden. Eine Einkom-
mensbildung in einer Geldwirtschaft setzt Kredite
.ex nihilo“!® voraus, nicht vorausgegangene Erspar-
nis. Ersparnis entsteht erst durch Einkommen. Defini-
torisch ist die bekannte makrotkonomische Identitéat
| =S+Im- Ex damit zwar immer noch richtig; aller-
dings ist die Ersparnis in der Logik des hier vertretenen
Ansatzes Ergebnis von Investitionstatigkeit und Export-
Uberschuss (S= 1+ Ex—1Im).

Hinzu kommt, dass in einer Geldwirtschaft mit endoge-
nem Geld und der Finanzierung von Produktionsprozes-
sen Uber ein Bankensystem das Angebot von Kapital
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Uber den Verzicht auf das Halten von Liquiditat bestimmt
wird.?® Die Bereitschaft?* von Unternehmen und Haus-
halten, inlandisches Geldvermégen zu bilden, ermdg-
licht unter gewissen Umstanden eine stabilitatsorien-
tierte Einkommensbildung, die sowohl mit interner
(Preisniveau-) und externer (Wechselkurs-) Stabilitat ein-
hergeht.??

Welches Szenario erlaubt aus diesem Blickwinkel
nachholende wirtschaftliche Entwicklung? Instruktives
Beispiel ist die Marktkonstellation der Bundesrepublik
Deutschland in den 50-er und 60-er Jahren — insbeson-
dere nach der Beendigung der Zahlungsbilanzkrise
1950/51.2% Der eingeleitete Entwicklungsprozess beruh-
te ganz wesentlich auf einer tendenziellen Unterbewer-
tung der Deutschen Mark, da die Bundesbhank im Zusam-
menspiel mit der Einkommenspolitik eine groRere Preis-
stabilitat durchsetzte als im Rest der Welt und
gleichzeitig die Aufwertung der Mark immer nur zaghaft
zulie3. So stand Deutschland tendenziell unter Aufwer-
tungsverdacht.?* Aus entwicklungsstrategischer Sicht ist
diese Konstellation zweifach interessant: Zum einen er-

14 Siehe Schelkle (1998).

15 Siehe DIW (1997).

16 Sjehe Hoffmann (2000) in diesem Heft.

17 Dabei wird hier davon ausgegangen, dass sich bei beiden
Landern um Marktwirtschaften handelt, also keine institutionellen
Transformationsprobleme vorliegen. Die folgenden Aussagen kén-
nen also nicht z. B. auf Russland angewendet werden.

18 Dies unterscheidet unsere Betrachtung von einem neoklassi-
schen Ansatz, in dem vorgegebene Ressourcen die Entwicklungs-
moglichkeiten einschréanken.

19 Siehe Schumpeter (1911).

20 Der Kapitalertrag geht damit auf ein Knapphalten von Geld
zuriick, der Zinssatz bestimmt die zu erwirtschaftende gleichge-
wichtige Profitrate.

21 Fehlt es an dieser Bereitschaft, so kann es zur Flucht in Sach-
werte (,Betongold”) oder — was in einer Welt mit unterschiedlich
.harten* Wahrungen der Regelfall sein dirfte — zum verstarkten
Halten von Fremdwé&hrungen (,Dollarisierung“) kommen. Unmittel-
bare Folge sind Preissteigerungs- und Abwertungstendenzen.

22 Sjehe zu einer ausflhrlichen Diskussion: Riese (1986); Riese
(1994); Betz/Liken-KlaRBen (1989); Liuken-KlaBen (1993); Hol-
scher (1994).

23 Man konnte aber auch Japans Aufstieg nach dem 2. Welt-
krieg oder die Entwicklung der meisten sudostasiatischen ,Tiger-
staaten” in den 60-er und 70-er Jahren unter diese Marktkonstella-
tion fassen. Zur Bundesrepublik siehe Hoélscher (1994).

24 Ablesbar ist eine solche ,Strategie“ vor allem an den Devi-
senreservepositionen, die ja eine Fremdwahrungsnachfrage der
Zentralbank darstellen und der Aufwertung entgegenwirken. Aller-
dings ist eine solche ,Strategie” an die Bereitstellung von Liquidi-
tat durch das Leitwahrungsland und der zumindest mittelfristigen
Akzeptanz der Unterbewertungssituation des nachholenden Lan-
des gebunden. Im Falle der Bundesrepublik mehrten sich in den
60er Jahren die Klagen, dass die Aufwertungen der Deutschen
Mark zu zogerlich kamen und den Handelsbilanziiberschuss
Deutschlands nicht beseitigten — ein deutliches Indiz fur die an-
haltende Unterbewertung. Allerdings gelang es Deutschland rela-
tiv lange, diese Konstellation aufrecht zu erhalten. Siehe James
(1996).



laubt sie einen Uberschuss der Einkommensentstehung
Uber die Verwendung; zum anderen sieht sich — solange
der Prozess stabilitatsorientiert ablauft — die Zentral-
bank bei Aufwertungserwartungen mit einer Uber-
schussnachfrage nach heimischem Geld konfrontiert
und kann selbst als ein der schwachen Wahrung ver-
dachtiges Land auf der ,richtigen“ Marktseite intervenie-
ren.?> Auf mittlere Frist starkt diese Position die Qualitat
der heimischen Wahrung. Ein nachhaltiger Entwick-
lungsprozess kommt allerdings nur dann zu Stande,
wenn eine reale Aufwertung verhindert wird. Die Verteidi-
gung des Wechselkurses einer unterbewerteten Wah-
rung ist es, die einen gewissen Spielraum fiir eine hohe
Einkommensdynamik wahrt und gleichzeitig einen nied-
rigen gleichgewichtigen Zinssatz ermdglicht.

Die folgende Darstellung verdeutlicht dies. Unser Mo-
dell basiert auf einer Zinsparitatentheorie. Der gleichge-
wichtige nominale Zinssatz i im Zwei-Lander-Fall ist:

i,=i,+zd (1)

Dabei gibt zd das Zinsdifferential zwischen den beiden
Landern in einer Gleichgewichtssituation an. In ihm spie-
geln sich die landerspezifischen Ertragsraten beider
Lander und das Wechselkursrisiko wider. Weichen diese
Ertragsraten, eben auf Grund eines Entwicklungsrick-
standes im Land 2 weit voneinander ab, so bedingt das
als Gleichgewichtsanforderung eben auch einen weit
héheren Zinssatz in Land 2 als in Land 1. Werden der
Wechselkurs mit e, Erwartungswerte mit einem Dach,
sowie Verdnderungen (Wachstumsraten) mit einem Del-
ta gekennzeichnet, so ergibt sich:

zd=Ae+0 2

Das Zinsdifferential ist also bestimmt (iber die Ande-
rungserwartungen des Wechselkurses sowie einer
strukturellen Liquiditatspramie 6, die in einer Welt mit ver-
schiedenen Reservewdhrungen wie Dollar oder Deut-
scher Mark die relative Stellung der Landeswahrung zu
diesen Schlisselwahrungen angibt.?® Speisen sich die
Wechselkursanderungserwartungen aus Erwartungen
Uber die unterschiedliche Nominalzinsentwicklung und
unterschiedliche Inflationsraten, so gilt:

D& =a(Dp,~0p,) ~B(i,~ i) mta+B=1 (3)

Dann zeigt sich, dass Aufwertungserwartungen fir
die Wahrung des Landes 2 in diesem Ansatz entweder
auf kiinftigen héheren Zinsen als in Land 1 oder niedri-
geren Inflationsraten begriindet sein missen. Da die
héheren Zinsen die Akkumulationsdynamik behindern
wirden, darf, soll eine nachholende Entwicklung Be-
stand haben, die Unterbewertung nur auf kinftig nied-
rigeren Inflationsraten begriindet sein. Damit sind ein
geringerer gleichgewichtiger Zinssatz und eine hohe
Akkumulationsdynamik dann miteinander vereinbar,
wenn die Unterbewertung nicht auf die Preissteigerung
Ubergreift.

Dies ist nur dann méglich, wenn die Lohnentwicklung
diesen Kurs stiitzt. Auch hier ist das Beispiel der bundes-
republikanischen Entwicklung in den 50-er und 60-er
Jahren erhellend. Bei hohen Produktivitatsfortschritten
und glnstigen Absatzerwartungen der westdeutschen
Industrie blieb der Lohndruck von Seiten der Gewerk-
schaften gering. Verschiebungen in der Einkommensver-
teilung durch Marktlagengewinne der Unternehmen
konnten in Kauf genommen werden, so lange sie nicht
auf die allgemeine Inflationsentwicklung tbergriffen.?”

Das bedeutet: im Vergleich zu einer Strategie mit einer
nicht unterbewerten Wahrung, muss die Verminderung
der realen Arbeitseinkommen in diesem Entwicklungs-
modell von den Beschéftigten hingenommen werden.
Die relativ h6heren Importpreise dirfen nicht durch ent-
sprechend hodhere Nominalléhne ausgeglichen wer-
den.?® Unterstellt man eine Mark-up-Preisbildung , so
bedeutet dies allgemein fur jedes Land j, dass

Wi .
P, =Y, =y oder in Wachstumsraten

]
Ap; = Ay; +Aw,; - ATy (4)

wobei fur w, , y fir Léhne, Produktivitat und den Mark-
up-Faktor des jeweiligen Landes stehen. Nimmt man zu-
nachst den Produktivitdtszuwachs als gegeben an, so
kann eine niedrigere Inflationsrate in Land 2 entweder
durch Umverteilung zu Lasten der Arbeitseinkommen
oder durch Lohnzuruckhaltung in Relation zu Land 1 er-
reicht werden. Unter der Annahme, dass die Erwartun-
gen sich entsprechend Gleichung (4) bilden, erhélt man
fur Gleichung (3):

Ae=a(AY, - A, + AW, — AW, — Aft, + Aft) - B(i,- 1)

()

Zur Vereinfachung sei unterstellt, dass es keine Um-

verteilungserwartungen fur das Land 1 gibt, damit ist
Ay, =0. Unter dieser Annahme ergibt sich:

A& = a(AY, + (AW, - Aft,) - (AW, - Af,)) - B(1,- 1)
(6

Die Gleichung (6) zeigt, dass zur Fortdauer von Auf-
wertungserwartungen Lohnzuriickhaltung im Sinne rela-
tiv niedriger erwarteter Lohnstlickkostenzuwachse ein
entscheidendes Element ist. Dies gilt in zweifacher Hin-

25 |m Falle von Abwertungserwartungen ist die Interventions-
mdglichkeit der Zentralbank durch die Devisenreserven be-
schréankt.

26 Diese sollen im Folgenden unverandert bleiben und werden
in der vorliegenden Analyse vernachlassigt. Allerdings ist zu erwar-
ten, dass erfolgreiche nachholende Entwicklung uber die langere
Frist diese Pramie erhoht, somit das gleichgewichtige Zinsdifferen-
tial senkt.

27 Siehe Holscher (1994), Riese (1994).

28 Das wirde die Preisniveaustabilitat gefahrden, zu Abwer-
tungserwartungen bzw. Abwertungen fuhren, was wiederum die
Importpreise nach oben treibt (Abwertungs-Inflations-Spirale).

167



sicht. Zum einen Uben relativ niedrige Lohnstlickkosten-
zuwéachse einen unmittelbar dampfenden Effekt auf die
Inflationsrate aus und erzeugen damit fir sich genom-
men Aufwertungserwartungen. Zum Zweiten beeinflus-
sen sie mittelbar auch das Zinsdifferential. So wird die
wirtschaftliche Entwicklung durch die Lohnentwicklung
beeinflusst. Gelingt es einen stabilen Aufholprozess zu
initiieren, durfte sich auf Grund dann durch Rentabilitats-
erwartungen gespeisten starkeren Nachfrage nach
Geldkapital in diesem Land auch ein relativ héherer (rea-
ler) Zinssatz einstellen und sich damit die Aufwertungs-
tendenz verstarken. Der wichtige Punkt bleibt, dass ein
Umkippen der Aufwertungs- in Abwertungserwartungen
— wegen der Beflirchtung nicht stabilitatsorientierter
Lohnpolitik — vermieden wird.

Von wesentlicher Bedeutung fiir den Prozess nachho-
lender Entwicklung ist dabei allerdings auch die Ausge-
staltung der Produktivitatsentwicklung. Das soll kurz an-
hand einer Abbildung erlautert werden, wobei auf das
Keynes'sche Konzept der Grenzleistungsféhigkeit des
Kapitals (also der Investitionsertragserwartung) zuriick-
gegriffen wird, die auch Vorstellungen tber die Entwick-
lung der Produktivitat abbildet.

Die Abbildung 1 zeigt fir den Zwei-Lander-Fall bei
identischer Kurve der Grenzleistungsfahigkeit (GLF1),
dass es auf Grund der Bedingung in Gleichung (1) bei un-
terschiedlichen gleichgewichtigen Zinssatze (i, und i,) zu
unterschiedlichen Investitionsvolumina (I, und 1,) kommt.
Es werden die Punkten A im Land 2 und B im Land 1 rea-
lisiert. Eine Verringerung des gleichgewichtigen Zinssat-
zes — ermdglicht durch die oben geschilderte Strate-

Abbildung 1

gie — erlaubt in dieser Darstellung ein hdheres gleich-
gewichtiges Investitionsvolumen, d. h. A nahert sich B an.

Die Unterstellung einer identischen Kurve der Grenz-
leistungsfahigkeit ist jedoch nicht zwingend notwendig.
Im Allgemeinen wird von einer héheren Grenzleistungfa-
higkeit im entwickelteren Land ausgegangen, sie kann
jedoch auch fiir ein Land nicht ausgeschlossen werden,
das zunéchst einen Rickstand in der Entwicklung der
pro Kopf Einkommen und eine schwache Wahrung auf-
weist.?® Die Kurve der Grenzleistungsfahigkeit ware
dann fur dieses Land die in der Abbildung 1 mit GLF2 be-
zeichnete. Im dargestellten Fall wirde der héhere Zins-
satz durch héhere Absatz- und Ertragserwartungen ge-
nau ausgeglichen. In der Abbildung 1 wurde dies den
Punkten B und C entsprechen.® Mittelfristig wirde ein
solches Land seine anfanglich schwachere Position ver-
bessern und einen nachholenden Entwicklungsweg ein-
schlagen kénnen.

2.3 Implikationen einer Wahrungsunion

Eine Wahrungsunion fiihrt zu einer fundamentalen
Anderung der Beziehungen (1) bis (6). Dabei entfllt als
Erstes oder bereits im Vorfeld der Wahrungsunion jene
Risikopramie, die die Volatilitat der Wechselkursentwick-
lung bzw. wie im Falle vieler Entwicklungslander die Er-
fahrung mehrerer Fehlschlage bei der Einflihrung von
Stabilitatsprogrammen in der Vergangenheit widerspie-

29 Siehe Schelkle (1990).
30 Und es gilt dann Aft, = Aft,.

A

Zins=i

)

I \B\
GLF1

GLF2

I I

Investitionen=I
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gelte, es ist also 6 =0. Dies bedeutet, dass bereits im
Vorfeld der Wahrungsunion mit zum Teil deutlichen Zins-
senkungen in jenen Landern zu rechnen ist, deren Wah-
rungen in der VVergangenheit immer wieder unter Abwer-
tungsverdacht standen. Schon die glaubwirdige Ankin-
digung einer Wahrungsunion fihrt dazu, dass die
Erwartungen auf jenen Kurs ausgerichtet sind, der als
Umstellungskurs fur die Wahrungsunion gewahlt wird.
Um diese Erwartungen zu stabilisieren, wurden die ent-
sprechenden Werte fur die EWU Lander bereits friihzei-
tig angekiindigt. Mit Beginn der Wéhrungsunion entsteht
dann einheitlicher Kapitalmarkt, so das auch keine Zins-
differenzen mehr auftreten dirften. Hieraus ergibt sich
Uber (3) die zwangslaufige Schlussfolgerung, dass sich
auch die Inflationsdifferentiale aufheben missen.’! Es
gilt also das ,law of one price" sowohl flr den Zinssatz
wie fur das Preisniveau. Damit sinken einerseits die
Spielraume nationaler Wirtschaftspolitik im Sinne einer
LUnterbewertungsstrategie“, andererseits werden Stabi-
litdt und niedrige Zinsen vom Hartwahrungsland quasi
importiert. Dies war eine der entscheidenden Begriin-
dungen fiir die EWU-Beteiligung vieler Lander.

Trotz eines einheitlichen Wé&hrungsraums kann es
aber unter den gemachten Annahmen zu unterschiedli-
chen Investitionsdynamiken kommen, und zwar dann,
wenn unterschiedliche Ertragserwartungen zu unter-
schiedlichen Kurven der Grenzleistungsfahigkeit fiihren.
Dies verdeutlicht wieder die Abbildung 1 — bei einheitli-
chem Zinssatz, beispielsweise i,, werden bei unter-
schiedlichen Kurven der Grenzleistungsfahigkeit die
Punkte A und C realisiert. Eine unterschiedliche Grenz-
leistungsfahigkeit des Kapitals kann nunmehr nicht mehr
durch eine schwéachere Wahrung in ihren Auswirkungen
gedampft werden. Sie kann in vollem Umfang fiir eine
nachholende Entwicklung genutzt werden.

Die zwangslaufige Konvergenz der Inflationsentwick-
lung, also fiir viele Lander der Stabilitatsimport, birgt aber
auch Gefahren. So ist die Art der Preisniveauangleichung
eine der wesentlichen Quellen fir die Probleme, die
durch die Wahrungsunion in Deutschland aufgetreten
sind, wahrend sie auf europaischer Ebene in dieser Art
vermieden wurden. Der einheitliche Preis im Wahrungs-
gebiet der hier betrachteten zwei Lander ergibt sich all-
gemein als:®?

P, = ep, )

Im Fall der europaischen Wahrungsunion wurden die
Umstellungskurse anhand der Notierungen auf den De-
visenmarkten im Vorfeld der Wahrungsunion festgelegt.
Sie spiegelten also einen marktnahen Kurs wider. Im Fall
von Deutschland, wo die DDR ja dem westdeutschen
Wahrungsgebiet beitrat, gab es nur den Umstellungs-
kurs der Mark der DDR zur D- Mark, der unabhéngig von
den inoffiziellen Umtauschkursen war. Es wurden zudem
verschiedene Kurse fur die VermdgensgroRen und die

laufenden Transaktionen festgelegt — wenngleich beide
Kurse meilenweit von einer marktnahen Bewertung wa-
ren.®

Wie wichtig die richtige Wahl des Umstellungskurses
ist, lasst sich anhand von (4) verdeutlichen. Wenn (7) gilt,
dann folgt aus (4):

Yi T =&, (8)

Mit anderen Worten der Umstellungskurs ist eine Mog-
lichkeit, sicherzustellen, dass am Beginn der Wé&hrungs-
union mit den herrschenden Lohnniveaus und der Pro-
duktivitét bei gegebener Technologie die preisliche Wett-
bewerbsféahigkeit erhalten bleibt. Durch Verwendung der
sich seit langerem eingependelt habenden Marktkurse
bei der EWU sollte genau dies erreicht werden, da erwar-
tet wurde, dass keines der beteiligten Lander dann unter
gravierenden Wettbewerbsproblemen zu leiden hatte.
Ansonsten hatte es im Vorfeld — wegen der nachzuwei-
senden Stabilitat der Wechselkurse — schon gré3ere Un-
gleichgewichte in der Leistungshilanz geben missen.

Bei der deutschen Wahrungsunion spielten diese
Uberlegungen allerdings nur eine untergeordnete Rolle.
Hier wurde allein nach politischen Uberlegungen ent-
schieden. Die Art und Weise, wie die deutsche Wieder-
vereinigung realisiert wurde, fiihrte bei kurzfristig gege-
bener Produktivitéat zu einer enormen realen Aufwertung
auf dem Gebiet der ehemaligen DDR.3*

3. Spanien und die européaische Wahrungsunion

Im Folgenden soll Spanien als ein Beispiel flr ein er-
folgreiche Integration in die EWU betrachtet werden. Es
ist in mehrfacher Hinsicht als Referenz gut geeignet: Zum
einen weist Spanien, eines der Lander mit den niedrig-
sten Pro-Kopf-Einkommen zum Zeitpunkt des Beitritts zur
EU, in den letzten Jahren mit die héchsten Zuwachsraten
des Bruttoinlandsprodukt unter den EWU-Landern auf,
gleicht sich also im Hinblick auf das Pro-Kopf-Einkom-
men an die groRen Lander Deutschland und Frankreich
an. Zum Zweiten liegen fur Spanien konsistente VGR
Daten fur einen langeren Zeitraum vor, die einen Ver-
gleich mit Ostdeutschland zulassen.

Die spanische Volkswirtschaft wies vor dem EU Beitritt
und insbesondere bevor sie in das europdische Wah-
rungssystem eintrat, im Vergleich zu Deutschland sehr

31 Differenzen bleiben nur insofern bestehen als es nicht han-
delbare Giiter gibt.

32 Dabei ist die DDR mit Land 2 bezeichnet.

33 Fur Geldvermogen tber DM 2000 war der Kurs 1:2. Fur klei-
nere Vermogen und die laufenden Transaktionen 1:1. Siehe zu
einem marktnahen Umrechnungskurs Pohl (1995).

34 Siehe Flassbeck (1995) und Pohl (1995).
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hohe Inflationsraten auf. Diese wurden bis zum Beginn der
EWU, Anfang 1999, deutlich zuriickgefihrt (Abbildung 2).
Dies war auch notwendig, um die Stabilitatskriterien des
Vertrages von Maastricht zu erfillen, und es war auch sinn-
voll, weil die spanischen Unternehmen anderenfalls sehr
schnell ihre preisliche Konkurrenzfahigkeit gegeniber
den Ubrigen europaischen Anbietern verloren hatten.

Entsprechend dem im vorigen Kapitel dargestellten
Modell mussten somit zwei Voraussetzungen erfullt wer-
den, um auf dem Weg zur Wahrungsunion Spaniens
Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Zum einen war es not-
wendig, dass die Lohnentwicklung die Bemihungen um
eine Ruckfuhrung der Inflation stitzte. Und zum Zweiten
waren, solange die Inflationsraten Uber dem des euro-
paischen Durchschnitts lagen, immer wieder Abwertun-
gen der Peseta erforderlich, um die Konvergenz gleich-
sam abzufedern.

So hat es denn auch zwischen 1980 und 1999, dem
Beginn der Wahrungsunion, mehrfach deutliche Abwer-
tungen der spanischen W&hrung gegeben. Besonders
markant fielen sie 1983 mit fast 20% und 1993 mit gut
12 % im Jahresdurchschnitt aus. In einzelnen Quartalen
Uberstieg die Abwertung im Vorjahrsvergleich 1983 so-
gar die 20% Marke und lag 1993 immerhin bei etwa

17 %. Zwischen diesen Abwertungen war der Wechsel-
kurs der Peseta relativ stabil, zeitweise (1988/89) werte-
te sie sogar auf. Es handelt sich also nicht um einen stan-
digen Abwertungsprozess.

Entscheidend war jedoch, dass diese Abwertungen
zumindest auf langere Sicht von einem Lohnbildungs-
prozess begleitet wurde, der glaubwirdig auf niedrige-
re Inflationsraten hinauslief. Bereits von 1980 bis Mitte
der achtziger Jahre zeigte sich eine deutliche Reduzie-
rung der Lohnzuwachse in Relation zur Produktivitat:
Die entsprechenden Zuwachsraten der Lohnstiickko-
sten sanken von gut 10 % auf gut 5% ab. (Abbildung 3)
Dies zeigt, dass sich der Lohndruck in Spanien in die-
sem Zeitraum spurbar verringert hatte. Gleichwohl la-
gen sie immer noch merklich Gber dem europaischen
Durchschnitt vor allem der (west-)deutschen Entwick-
lung. Insofern ware in diesem Zeitraum die Integration
in einen europaischen Markt noch unweigerlich mit ei-
nem Verlust der Wettbewerbsfahigkeit verbunden ge-
wesen. Dies wurde offenkundig auch auf den Devisen-
markten so gesehen. Dies schlug sich dann in der
Wahrung auch in der drastischen Abwertung der spani-
sche Pesete 1983 nieder. Nur in Kombination mit die-
ser Abwertung blieb die Konkurrenzféhigkeit der spani-

Abbildung 2
Kurzfristige Zinsen, Inflation und Wechselkursdnderung in Spanien
1980 bis 1999
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schen Firmen in der ersten Halfte der achtziger Jahre
im Euroraum erhalten (Abbildung 4).

Auf Dauer erwies sich die deutliche Abwertung nicht
einmal als ausreichend. Denn gegen Ende der achtziger
Jahre beschleunigte sich der Lohndruck wieder merklich
in Richtung 10% und die Lohnstiickkostenentwicklung
entfernte sich damit wieder vom européischen Niveau.
Die Folge war eine weitere kraftige Abwertung 1993,
wodurch die Konkurrenzféhigkeit der spanischen Indu-
strie wieder hergestellt wurde. Erst seither war die Lohn-
entwicklung so moderat, dass die Konkurrenzfahigkeit
spanischer Produkte auf dem europaischen Markt auch
ohne weitere Abwertung gewabhrleistet war. Der Kurs der
Pesete, der sich nach dieser Abwertung ergab, ging bis
zum Eintritt in die Wahrungsunion nur noch unwesentlich
zurick.

Diese Entwicklung zeigt, dass die monetare und reale
Integration einer Volkswirtschaft, die in ihrer Entwicklung
anfanglich signifikant hinter dem zukinftigen gemeinsa-
men Wahrungsraum zurtickgeblieben war, ein langwie-
riger Prozess ist, und mitnichten im ersten Anlauf zum
Erfolg fihren muss. Der wesentliche Grund hierfir ist,
dass eine Moderation der Lohnentwicklung nicht einfach
ist. Eine wichtige Voraussetzung fiir einen moglichst frik-

tionslosen Beitritt zu einem Wahrungsgebiet ist, — folgt
man dem oben vorgestellten Modell — dass die Nomi-
nallohnentwicklung im Beitrittsland die Produktivitatszu-
wachse héchstens in gleicher Weise ausschépft wie im
Ubrigen Wahrungsgebiet und das die Umrechnungskur-
se letztlich stimmen. Folgt die Lohnentwicklung in einem
Land, weil es dort, wie beispielsweise in Italien bis An-
fang der neunziger Jahre und eben auch Spanien, expli-
zite oder implizite Indexierungsregeln im Hinblick auf ei-
nen Inflationsausgleich gibt, einem deutlich héheren
Pfad, sind fundamentale institutionelle Anderungen er-
forderlich, um die Beitrittsvoraussetzungen zu schaffen.

Dies betrifft zunachst und vor allem die Lohnfindungs-
institutionen, die sich diese Regeléanderung zu Eigen
machen mussen. Mikréokonomisch bestehen hierfir
kaum Anreize, da jeder einzelne Reallohnverluste be-
firchten muss, wenn sich andere nicht an die neuen
Regeln halten. Einfacher ist eine solche Anderung ge-
samtwirtschaftlich zu entscheiden, da in diesem Fall —
gesetzt es halten sich alle an die neuen Regeln — zu er-
warten ist, dass die Inflationsraten zurtickgehen und sich
folglich die Reallohnverluste in Grenzen halten. Ent-
scheidend fiir die Glaubwirdigkeit und Nachhaltigkeit
eines solchen Prozesses ist das Verhalten der Zentral-

Abbildung 3
Lohnstlickkosten in der Landeswahrung
1980 bis 1999
Veréanderung in % gegeniber Vorjahr
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bank. Sie muss ihre Politik glaubwirdig auf das neue
niedrigere Inflationsziel ausrichten. Dies bedeutet, dass
der Weg zur Konvergenz mit der Drohung einer restrikti-
ven Geldpolitik verbunden ist. Je eher und je deutlicher
sich aber der Lohnbildungsprozess an den Erfordernis-
se der Integration ausrichtet, desto mehr kann die Geld-
politik ihren Kurs lockern. Dieser Prozess der Integration
hat in Spanien iber ein Jahrzehnt gedauert.

4. Ostdeutschland und die deutsche
Wahrungsunion

Der dramatische Einbruch von Produktion und Be-
schaftigung in Ostdeutschlands wird oftmals vor allem
auf die marode Strukturen in Folge der Planwirtschaft
zurlickgefiihrt. Die Wahrungsunion habe somit lediglich
fundamentalen Strukturprobleme offen gelegt. Indes
zeigt ein Vergleich mit den mittel- und osteuropaischen
Transformationslandern, dass der Kollaps der Wirt-
schaft in Ostdeutschland deutlich ausgepragter war als
in den anderen Transformationslandern,®® obwohl mit
dem Beitritt zur Bundesrepublik gleichsam ber Nacht
viel gunstigere institutionelle Rahmenbedingungen wie
eine stabile Geldordnung und ein funktionierendes

Rechtssystem erworben wurden sowie. Zudem ware
eine Anschubfinanzierung der Wirtschaftsentwicklung
durch den Anspruch auf massive Transfers mdglich ge-
wesen. Dies ist jedoch nur eine Seite der Geschichte.
Fir den freien Fall der ostdeutschen Wirtschaft unmit-
telbar nach der Wahrungsunion und das nur mihsame
Aufholen gibt es aber zwei andere wichtige Griinde. Sie
sind in den makrotkonomischen Rahmenbedingungen
zu finden, die im Umfeld der Wéahrungsunion geschaf-
fen wurden: Die Einfihrung der D-Mark zu einem stark
Uberbewerteten Kurs und die extremen Lohnstei-
gerungen. Beides verhinderte eine Aufholen analog zu
den in Kapitel 2 angestellten Uberlegungen. Warum
ein derartiger Weg eingeschlagen wurde und welche
Folgen damit verbunden waren, soll im Folgenden na-
her erlautert werden.

Trotz Warnungen vieler Experten entschied sich die
Bundesregierung im Frihjahr 1990, den Umtauschkurs
zwischen Mark der DDR und D-Mark fiir die Bewertung
von StromgréRen, insbesondere Lohne und Preise, auf
1:1 und fir BestandsgréRRen, insbesondere die Verschul-

35 Siehe Blanchard (1997).

Abbildung 4
Lohnstlckkosten in Euro
1980 bis 1999
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dung der Betriebe, auf 2:1 festzusetzen. Auf den ersten
Blick schien dieser Umtauschkurs durch ékonomische
Fakten gerechtfertigt. Schatzungen zu Folge betrug das
Produktivitatsgefélle der DDR Wirtschaft gegentiber der
Bundesrepublik etwa 70 %.%¢ Bei einem Gefalle der
Durchschnittsldhne von ebenfalls 70 % waren die Lohn-
stiickkosten in etwa gleich gewesen — vorausgesetzt die
Produkte beider Lander sind in gleichem MalRe ,welt-
marktfahig“. Allerdings basierten die Schatzungen der
Produktivitat der DDR-Wirtschaft auf einer vélligen Fehl-
einschatzung der Leistungsfahigkeit der Wirtschaft in der
DDR unter marktwirtschaftlichen Bedingungen. Intern
rechnete die Administration in der DDR dann auch mit
einem ganz anderen Austauschverhdltnis. So betrug der
so genannte ,Richtungskoeffizient,*” der angibt wie vie-
le Mark der DDR bei der Produktion an Kosten entstan-
den, um im Handel mit der Bundesrepublik 1 D-Mark zu
erwirtschaften, 1:4,4. Gemessen daran entsprach eine
Umtauschrelation von 1:1 einer Aufwertung der Produ-
zentenpreise um rund 400 %.%8 Zugleich stieg mit der
Offnung der Grenzen die Nachfrage nach westlichen
Produkten sprunghaft an.

Die Einfuhrung der D-Mark in der DDR zum 1. Juli
1990 zu diesem Umtauschkurs und der damit verbun-
denen Aufwertung fiihrte im Wirtschaftsraum Ost-
deutschland zu einem in der modernen Wirtschaftsge-
schichte beispiellosen wirtschaftlichen Zusammen-
bruch. Die gesamtwirtschaftliche Produktion ging
innerhalb des ersten Jahres um rund 30 % und die In-
dustrieproduktion sogar um 50 % zuriick. Diesem Ein-
bruch der Produktion folgte mit einer geringen Verzdge-
rung der Kollaps des Arbeitsmarktes. Von 1990 bis
1992 stieg die Erwerbslosigkeit im Osten Deutschlands
von nahe Null auf fast ein Drittel der Erwerbspersonen.
Von urspringlich knapp 10 Millionen Arbeitsplatzen der
friheren DDR-Wirtschaft blieben kaum 6,5 Millionen
Uibrig. Allerdings mindete nur ein gutes Drittel des Be-
schaftigungsriuckgangs in offene Arbeitslosigkeit. Etwa
eine Millionen Menschen fanden eine neue Beschéaf-
tigung im Westen Deutschlands, entweder als Pendler
oder als Ubersiedler. Weitere 900 Tausend Menschen
wurden von Umschulungs- und Arbeitsheschaffungs-
maflnahmen aufgefangen oder schieden im Rahmen
groRzugiger Vorruhestandsregelungen vollstandig aus
dem Arbeitsmarkt aus. Ein Anstieg der offiziellen Ar-
beitslosenquote auf Werte, die dem Hohepunkt der Er-
werbslosigkeit in Deutschland wahrend der Weltwirt-
schaftskrise der friilhen 30er Jahre entspricht, wurde
folglich nur durch Wanderungsbewegungen und inshe-
sondere aber durch den massiven Einsatz von Mitteln
der aktiven Arbeitsmarktpolitik verhindert.

Durch die Wahl des Umtauschkurses wurde folglich
die Mdglichkeit vergeben bei dem herrschenden Lohn-
niveau und der gegebenen Technologie die preisliche
Wettbewerbsféahigkeit herzustellen. Um dennoch die Er-

tragserwartungen fiir eine ausreichend hohe Investiti-
onsdynamik herzustellen, hatte es bei diesen Rahmen-
bedingungen einer Lohnpolitik erfordert die, der Produk-
tivitat nachgefolgt ware, um so die Angleichung der
Lohnstiickkostenniveaus zu erméglichen. Jedoch wurde
auch dieser Weg nicht eingeschlagen. Von Anfang 1990
bis Mitte 1991 verdoppelten sich vielmehr die Realléhne
in den neuen Bundeslandern, wahrend die Produktivitat
sich nicht erhohte. Die Lohnstlickkosten nahmen vom 2.
Quartal 1990 bis Mitte 1992 um 150 % zu und verblieben
bis Ende 1998 auf diesen Niveau (Abbildung 5). Die Wett-
bewerbsnachteile, die sich durch die Wahl des Um-
tauschkurses ergaben, wurde in der Folgezeit durch
Lohnpolitik somit noch verstarkt.

Was war dafiir verantwortlich? In Ostdeutschland ha-
ben die Lohnverhandlungen von Anfang an gezeigt,
dass fur die Lohnfindung nicht die Entwicklung der Prei-
se und der Produktivitat relevant ist, sondern als ent-
scheidende Determinante der Lohnentwicklung das
.Lohnniveau-West" Eingang in die Tarifverhandlungen
gefunden hat. Nicht zuletzt mit Blick auf die Abwande-
rung von Humankapital wurden die Ergebnisse der Tarif-
verhandlungen gerechtfertigt. Mit diesem Argument, so-
wie mit dem Hinweis auf die 6konomische GesetzmaRig-
keit, dass auf einem einheitlichen Markt nur ein
einheitlicher Preis mdglich ist, wurden die Tarifanhebun-
gen von rund 30 % im 2. Halbjahr 1990 und etwa 60 % in
1991 begrindet.

Fur diese Entwicklung wurde vielfach das westdeut-
sche Lohnverhandlungsmodell herangezogen. Die
Lohnexplosion der ersten Monate nach der Einflihrung
der D-Mark beruhten jedoch zumeist auf Tarifvertragen,
die noch unter dem alten Regime abgeschlossen wor-
den waren.®® An den ersten Tarifverhandlungen in Ost-
deutschland nahmen zwar Gewerkschaften und Arbeit-
geberverbande teil, durch die Zusammensetzung der
Arbeitgeberseite war jedoch eine echte Vertretung des
ostdeutschen Kapitals nicht gewahrleistet. Die Ver-
handlungsdelegationen der Arbeitgeber setzten sich im
Wesentlichen aus — westdeutschen — Verbandsfunk-
tionaren und aus — angestellten — Managern der ost-
deutschen Unternehmen zusammen. Die eine Gruppe
hatte vor allem das Wohlergehen der westdeutschen
Unternehmen im Auge, die an einer zusatzlichen Kon-
kurrenz im preislichen Wettbewerb nicht interessiert

36 Siehe Deutscher Bundestag (1987).

37 Siehe Scheremet/Zwiener (1996), 148.

38 Fur einen Uberblick Gber die wirtschaftlichen Aspekte der
deutschen Vereinigung siehe Akerlof/Rose/Yellen/Hessenuis
(1991); Sinn/Sinn (1991); Flassbeck/Scheremet (1992) sowie
Flassbeck/Horn (1996).

39 Die folgende Darstellung stiitzt sich insbesondere auf Sche-
remet (1996).
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Abbildung 5

Lohnstiickkosten? in Ostdeutschland
Index, 2. Quartal 1990 = 100
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war. Die andere Gruppe trat kraftigen Lohnerhéhungen
nicht entgegen, da ihre eigenen Einkommen von den
Ergebnissen der Lohnverhandlungen abhingen. Um
die Kausalitat noch einmal zu verdeutlichen: Weil es in
der DDR keine ,Kapitalisten“ gab, konnte das Interesse
des ostdeutschen Kapitals nicht wirksam vertreten wer-
den.

Die einzige Institution, der diese Aufgabe auf Grund
der Eigentumsstruktur in Ostdeutschland hatte zufallen
kénnen, namlich der Treuhandanstalt, nahm an den Ta-
rifverhandlungen aber nicht teil. Dies lag einerseits im
Selbstverstandnis der Treuhandanstalt begriindet. Sie
sah sich selbst — und darin bestarkt durch die Politik —
nicht als Interessenvertretung des Kapitals, sondern
vielmehr als Teil des Staates. Der Staat darf sich aber —
so die Argumentation — gemaR dem Verfassungs-
grundsatz der Tarifautonomie nicht an Tarifverhandlun-
gen beteiligen. Ein weiterer Grund fir die Abstinenz der
Treuhandanstalt lag in der deutschen Regelung der
Konzernhaftung. Auf einen einfachen Nenner gebracht,
besagt diese Regelung, dass eine beherrschende Mut-
tergesellschaft in einem Konzern, im Fall des Konkur-
ses einer Tochtergesellschaft fir deren entstandenen
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Verbindlichkeiten haften muss. Es war jedoch im Jahr
1991 rechtlich nicht eindeutig geklart, ob es sich im Fal-
le der Treuhandanstalt um die Muttergesellschaft eines
Konzerns handelt. Die Treuhandanstalt wollte deshalb
von Anfang an den Eindruck an vermeiden, sie agiere
als direkte Vertreterin der in der Treuhandanstalt zusam-
mengeschlossenen Unternehmen, um bei Konkursver-
fahren nicht fur Verbindlichkeiten der Unternehmen ver-
antwortlich zu sein. Aus dieser Sicht war das Verhalten
der Treuhandanstalt die logische Folge der Interpretati-
on ihrer rechtlichen Stellung. Fir die Tarifverhandlun-
gen hatte dies aber erhebliche Konsequenzen. Zudem
kam die Treuhandanstalt und damit der Bundeshaus-
halt fir die durch hohe Lohnzuwé&chse entstehenden
Verluste noch nicht privatisierter Unternehmen auf. Die
Lohnexplosion ebbte erst mit der Privatisierung ab,
denn erstens verhandelten nun auf der Arbeitge-
berseite zunehmend Eigentimer, denen Gewinn-
einbulRen durch Uberhdhte Lohnabschlusse entstan-
den. Zudem wandten sich viele Arbeitgeber von den Ta-
rifverbdnden ab und bezahlten Léhne und Gehalter,
die in der Regel unter den tariflich vereinbarten Satzen
lagen. Seit Abschluss der Privatisierung blieben die



Lohnzuwachse dann auch hinter dem Produktivitats-
fortschritt zurtick. Indes lag der Anteil der Gewinne
am Bruttoinlandsprodukt auch 1996 mit 30 % noch
deutlich unter den rund 50 % im Westen Deutsch-
lands.*®

Das wichtigste politische Ziel der Politik unmittelbar
nach der Vereinigung war die moglichst schnelle Anglei-
chung der Lebensverhéltnisse in Ost- und Westdeutsch-
land. Es gab dartber hinaus einen gesellschaftlichen
Konsens, dass dies weitgehend (ber eine rasche An-
gleichung der Léhne in Ostdeutschland an das west-
deutsche Niveau geschehen sollte. Die Tarifverhand-
lungen fanden zudem in einem optimistischen Klima
statt. Es wurde allgemein erwartet, dass die ostdeutsche
Wirtschaft vergleichsweise rasch entlang des westdeut-
schen Modells aufgebaut wiirde, getragen von massiven
Zuflissen privater und offentlicher Investitionen. Ein
wichtiger Aspekt im Umfeld der Lohnverhandlungen un-
mittelbar nach der Wahrungsunion war, dass nach dem
Beitritt zur Bundesrepublik die Arbeitslosenunterstiit-
zung, wie in Westdeutschlands, an das Lohnniveau ge-
koppelt wurde. Dadurch konnte das verfligbare Einkom-
men auch nach einer Entlassung zunehmen, solange die
Lohnzuwéchse entsprechend hoch waren. Die volkswirt-
schaftlichen Kosten einer verfehlten Lohnpolitik wurden
damit externalisiert. Der disziplinierende Effekt drohen-
der Einkommensverluste bei steigernder Arbeitslosigkeit
ging damit verloren.

Es gab folglich in Ostdeutschland keine politische,
gesellschaftliche und wirtschaftliche Gruppe, die der
schnellen Angleichung der Léhne etwas entgegenge-
setzt hatte. Das wichtigste Prinzip des deutschen Lohn-
findungsprozesses, dass namlich zwei etwa gleich
starke Gruppen mit entgegengerichteten Interessen
Uber einen Kompromiss verhandeln, kam daher in Ost-
deutschland nicht zum Tragen. Die Gewerkschaften, de-
ren primare Aufgabe die Verbesserung der Arbeitsbe-
dingungen und Erhéhung der Einkommen der organi-
sierten Arbeitnehmer ist, haben das Machtvakuum auf
der Arbeitgeberseite genutzt, um hohe Einkommenszu-
wachse fir ihre Mitglieder durchzusetzen. Ein ord-
nungspolitisches Vakuum erweist sich damit als
Hauptursache der Lohnexplosion: Lohnverhandlungen
ohne wirtschaftliche haftende Eigentimer und ohne
spirbaren Einkommensverlust durch Arbeitslosigkeit.

5. Schlussfolgerungen

Die vorgestellten Ausfiihrungen machen deutlich. Ein
nachhaltiger wirtschaftlicher Aufholprozess ist an Markt-
konstellationen gekoppelt, die sich in einem wettbe-
werbsfahigen realen Wechselkurs messen lassen. Hohe
wirtschaftliche Dynamik bei interner Preisniveaustabili-
tat verlangen einen marktfahigen nominalen Wechsel-
kurs und lohnpolitische Disziplin. Nachholende Entwick-
lung ergibt sich typischerweise im Kontext einer stabili-
tatsorientierten ,Unterbewertung®, d.h. einer Situation,
bei der der Uberschussnachfrage nach heimischen Gii-
tern Aufwertungserwartungen gegeniiberstehen. Solan-
ge diese Situation nicht in einen Inflationsprozess min-
det, ermdglicht ein vergleichsweise niedriger Zinssatz
eine hohe Investitionsdynamik. Eine solche Marktkon-
stellation kann durch das glaubwirdige Versprechen ei-
ner Wechselkurshindung im Vorfeld einer Wahrungsre-
form unterstitzt werden, solange dieser Wechselkurs der
Position der Wettbewerbsfahigkeit entspricht, wie Spani-
ens Beispiel zeigt.

Demgegeniber zeigt die Entwicklung in Ostdeutsch-
land, dass eine Marktkonstellation von krasser Uberbe-
wertung bei gleichzeitig massivem Anstieg der Lohn-
stiickkosten zu einem Verlust von Millionen Arbeitsplat-
zen fihren musste. Zwar ware auch unter Bedingung
einer Wahrungsunion — bei einheitlichem Preis- und
Zinsniveau — ein Nachholprozess bei hoherer Grenzlei-
stungsfahigkeit des Kapitals in Ostdeutschland denkbar.
Jedoch wirde dies jetzt entweder eine dramatische Sen-
kung der Lohne (mit stark negativen Folgen fir die Bin-
nennachfrage) oder eine (noch starkere als bisher) Sub-
ventionierung des ostdeutschen Kapitalbildung voraus-
setzen.

Insofern bleibt das Fazit unbefriedigend. Ostdeutsch-
land wird auf absehbare Zeit an den Folgen der makro-
o6konomischen Konstellation in den ersten Jahren nach
des Wiedervereinigung leiden. Der Versto3 gegen ©ko-
nomische Logik am Beginn des Vereinigungsprozesses
fihrte zur Entstehung einer Struktur von Hochtechnolo-
gieinseln bei gleichzeitig hoher Massenarbeitslosigkeit.
Die bestatigt die Einsicht, dass 6konomische Grundsat-
ze nicht ungestraft ignoriert werden kdénnen.

40 Siehe Lindlar/Scheremet (1998), Abschnitt 2.
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Summary

Double Monetary Union — Germany and Europe in the Process of
Economic Integration: A Historical Review and a Comparison

Twice during the last ten years, political and economic decisions have subjected the economic envi-
ronment in Germany to fundamental change: the economic and currency union with the GDR and the
introduction of a common currency in Europe. While the process of European unification has taken
place thus far without significant difficulties, integration within Germany is coming along only haltingly.
This paper attempts to present an explanation for these contrasting processes. At its core, it is about
the question of whether either Europe or Germany is an optimal currency area. From this emerges the
search for the conditions under which a currency union can be implemented without more far-reaching
frictions. For the process of European integration, precautions were taken beforehand which were de-
signed to ensure the currency union’s success in terms of more growth and employment. All this was
not the case in Germany. Thus, the question arises if and how a process of catching-up is even possi-
ble under the conditions of an already-existing currency union.
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