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1. Deutschland in der EWU

Seit dem 1.1.1999 ist die Europiische Wihrungsunion Wirklichkeit. Die Wechselkurse
der teilnehmenden Wihrungen sind unwiderruflich festgelegt, und die Europdische Zen-
tralbank hat die geldpolitische Steuerung des Euro-Raumes iibernommen. Nach einer lan-
gen Diskussion um den Teilnehmerkreis der EWU nehmen nun tatsdchlich bis auf Déne-
mark, Griechenland, GroBbritannien und Schweden alle EU-Mitglieder an der Europdi-
schen Wihrungsunion teil. Im Vorfeld dieser Entscheidungen wurde vor allem in der deut-
schen Offentlichkeit der Sinn und besonders die Gefahren der Europdischen Wiahrungsuni-
on (EWU) duBerst kontrovers diskutiert. Dabei kann zumindest einigen Gruppen in dieser
Diskussion vorgeworfen werden, anstelle von sachlichen Argumenten gefiihlsmaBige Vor-
behalte und Vorurteile gegen die EWU und die Einfiihrung einer neuen Wihrung bedient
zu haben. So wurden in der 6ffentlichen Diskussion hdufig weder die konkreten Vorteile
der EWU fiir Deutschland noch mégliche tatsdchliche Gefahren hervorgehoben.

Diese Arbeit soll nun die konkreten Auswirkungen der Europdischen Wahrungsunion auf
die deutsche Wirtschaft beleuchten. Dabei werden zunéchst in Kapitel 2 Theoretische Vor-
bemerkungen die theoretischen Grundlagen der Arbeit dargelegt. Sodann wird nach der
Motivation einer Wéhrungsunion fiir die europdischen Staaten im Allgemeinen und
Deutschland im Besonderen gefragt. Dabei wird auch untersucht, inwieweit der nominale
Wechselkurs ein geeignetes Anpassungsmittel auf asymmetrische Schocks ist und ob so der
Wegfall der Wechselkurse ein Problem darstellen kénnte.

In Kapitel 3 Geldpolitik in der EWU wird dann die Geldpolitik der Europdischen Zen-
tralbank untersucht. Dabei wird vor allem betrachtet, welche Folgen eine nun europdische
Geldpolitik auf die deutsche Wirtschaft hat. Sodann wird die besondere Situation der ost-
deutschen Wirtschaft in Bezug auf geldpolitische Impulse dargestelit.

Kapitel 4 Fiskalpolitik in der EWU betrachtet die Konsequenzen der EWU auf die Fis-
kalpolitik sowie die Rolle, die der Fiskalpolitik in der EWU zustehen sollte. Dabei wird be-
sonders auf die Folgen und Implikationen des Dubliner Stabilitits- und Wachstumspakts,
der vor allem auf deutschen Druck verabschiedet wurde, eingegangen. Hier werden auch
die Besonderheiten der deutschen Bundesstaatlichkeit gerade im Hinblick auf die Defizit-
kriterien des Stabilitédts- und Wachstumspakts untersucht.

Die Betrachtungen zur Lohnpolitik und den Arbeitsmérkten in Europa und in Deutsch-
land, Kapitel 5 Lohnpolitik und Arbeitsmarktentwicklungen, ist das umfangreichste Kapitel
dieser Arbeit. Hier wird zundchst gefragt, wie eine langfristig wachstumsférdernde Lohn-
politik in der EWU aussehen sollte. Dabei wird in einer Simulationsstudie untersucht, wie
sich Lohnsenkungen in einzelnen Teilnehmerstaaten auf Deutschland und in Deutschland
auf den Rest der EWU auswirken. Lohnpolitik kann jedoch nicht unabhingig von Arbeits-
marktstrukturen gesehen werden. Deshalb wird im AnschluB analysiert, welche Arbeits-
marktstrukturen im Hinblick auf eine geeignete Lohnpolitik vorteilhaft sind. Danach wird
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betrachtet, inwieweit die deutsche Lohnbildung diesen Kriterien geniigt und inwieweit das
deutsche Tarifsystem damit den Anforderungen der EWU gewachsen ist. Dabei bilden die
Erfahrungen Ostdeutschlands mit dem westdeutschen Tarifsystem nach der Wiedervereini-
gung 1990 einen Schwerpunkt.

Kapitel 6 Sozialversicherungen unter der EWU stellt im Anschluf dar, inwieweit unter-
schiedliche Niveaus und institutionelle Ausgestaltungen der Sozialversicherungen in Euro-
pa mit der EWU kompatibel sind. Dabei wird auch gefragt, inwieweit sich Haltbarkeit der
Sozialversicherungssysteme und die EWU gegenseitig beeinflussen.

In Kapitel 7 Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Wirtschaft im Rahmen der EWU wird
gefragt, welche Auswirkungen die EWU auf die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft hat (Diskussion um den “Standort Deutschland”).

Das SchluBwort in Kapitel 8 Zusammenfassung stellt neben dem Fazit auch ein
“executive summary” dar: Hier werden die wichtigsten Argumente der vorhergehenden
Kapitel noch einmal stichpunktartig zusammengefaft.



2. Theoretische Vorbemerkungen

2.1. Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht

Mit der Einfiihrung der Europdischen Wihrungsunion haben sich eine Reihe von Rah-
menbedingungen fiir die teilnehmenden Staaten geindert. Neben der nun einheitlichen
Geldpolitik der EZB wird der fiskalische Handlungsspielraum der einzelnen Nationalstaa-
ten durch den Dubliner Stabilitidtspakt eingeschrankt. Dariiber hinaus ist auf den Giiter- und
Arbeitsmirkten mit weiterer Integration zu rechnen. Um Aussagen iiber die Auswirkungen
dieser Entwicklungen machen zu konnen, ist der Riickgriff auf wirtschaftstheoretische Mo-
delle unabdingbar. Je nach theoretischer Ausrichtung kommt es zu unterschiedlichen Ein-
schitzungen der Auswirkungen z.B. geld- und fiskalpolitischer Strategien. Was aus der
Sicht der einen Theorierichtung vorteilhaft erscheint, kann aus dem Blickwinkel der ande-
ren zu schweren Funktionsstorungen des Systems fiihren. Das bedeutet auch, daf3 die Ein-
schitzung liber die Auswirkungen der Europdischen Wahrungsunion auf Deutschland we-
sentlich von dem Standpunkt des verwendeten Modells abhéngt. Deshalb ist es unabding-
bar, die theoretischen Hintergriinde der Einschitzungen kenntlich zu machen.

Dieser Arbeit liegt eine Sichtweise zugrunde, die von einer Interaktion der Mérkte und
Spillover-Effekten zwischen den einzelnen Mirkten ausgeht. Dabei bestimmen sich die
Gleichgewichte auf den einzelnen Mirkten nicht unabhéngig voneinander, sondern in ei-
nem Zusammenspiel des Arbeits-, des Giiter-, des Devisen-, des Kapital- und des Geld-
marktes. Die Quelle fur diese Wechselwirkungen liegen zum einen in der unterschiedlichen
Reaktionsgeschwindigkeit der einzelnen Markte (oder anders: Rigiditdten vor allem des
Giiter- und Arbeitsmarktes), zum anderen in den Interdependenzen der einzelnen Gré8en:
So sind die Nominallshne und Kapitalkosten wichtige Elemente der Preisentwicklung auf
dem Giitermarkt; andererseits bestimmt z.B. die Lohnhshe auch die binnenwirtschaftliche
Konsumnachfrage.

Besonders relevant ist diese Betrachtung fiir die Bewertung der Situation auf den Ar-
beitsmérkten: Auf dem Arbeitsmarkt wird zwischen den Tarifparteien nur der Nominallohn
ausgehandelt. Fiir die Arbeitsnachfrage der Unternehmen ist jedoch neben den Absatzer-
wartungen, die von der erwarteten Nachfrage bestimmt werden, der Reallohn, also der
Nominallohn im Verhiltnis zum Preisniveau relevant. Dieses Preisniveau bildet sich auf
den Giitermirkten. Dabei hingt dieses Preisniveau unter anderem von der Entwicklung der
Kosten ab. Der griBte gesamtwirtschaftliche Kostenfaktor sind dabei die Léhne. Hohere
Nominallohne fiihren somit tendenziell zu hoheren Preisen, wenn die Kostensteigerungen
nicht durch Produktivitdtszuwichse ausgeglichen werden. Gleichzeitig ist der Giitermarkt
nicht unabhingig vom Kapitalmarkt, der einerseits einen wesentlichen Einfluf auf das In-
vestitionsvolumen der Unternehmen hat, andererseits die Hohe der Kapitalkosten vorgibt.
Das Investitionsvolumen der Unternehmen beeinflult dabei die Giitemachfragé, wihrend
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die getitigten Investitionen sich langfristig im Wachstum des Kapitalstocks und damit des
gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials und so im Giiterangebot niederschlagen.
Gleichzeitig ist in diesem Rahmen der Kapitalmarkt nicht unabhéngig von der Geldpolitik
der Zentralbank, da einerseits Verdnderungen der kurzfristigen Geldmarktzinsen die Op-
portunititskosten lidngerfristig angelegten Kapitals beeinflussen, andererseits die kurzfristi-
gen Geldmarktzinsen langfristige Inflations- und Zinserwartungen beeinflussen.

Aus dieser Sichtweise eines interdependenten Mirktegeflechts folgt, da3 die europdische
Geldpolitik einen mafigeblichen EinfluB auf das gesamteuropdische Wachstum hat — und da-
mit nicht nur iiber die Zinsentwicklung, sondern auch iiber die Exportnachfrage auf das deut-
sche Wachstum (immerhin erfolgten 1996 rund 44 % der deutschen Warenexporte in das zu-
kiinftige Euro-Gebiet'). Gleichzeitig ist aber auch klar, daB Preisniveaustabilitit und langfri-
stiges Wachstum nur moglich sind, wenn die Lohnpolitik sich weitgehend an den zur Vertei-
lung verfiigbaren realen Produktionszuwichsen orientiert. Ist dies nicht der Fall, besteht die
Gefahr, daf} die die Produktivitit iibersteigenden Lohnabschliisse die Unternehmen zu Preis-
steigerungen zwingen, die zu einem Konflikt mit einer stabilitétsorientierten Geldpolitik fiith-
ren. Vor diesem Hintergrund wird auch wieder der deutsche EinfluB auf die Stabilitit in Eu-
ropa deutlich: Mit einem Gewicht von rund einem Drittel des BIP des Euro-Gebietes kommt
den deutschen Lohnentwicklungen eine entsprechende Bedeutung zu.

Damit kommt der europdischen Geld- und Lohnpolitik im Zusammenspiel eine tragende
Rolle fiir die reale Konvergenz sowie das Wachstum im Euro-Gebiet zu. Dabei ist die
Geldpolitik in den Handen der EZB konzentriert, wihrend eine Koordinierung der Lohn-
politik auf ein gesamteuropdisches Ziel aufgrund der im Euro-Wéhrungsraum heterogenen
und (aus europdischer Sicht) dezentralen Lohnverhandlungen erheblich schwieriger sein
diirfte. Fiir Deutschland stellt sich dabei einerseits die Frage nach den Auswirkungen der
deutschen Lohnpolitik auf den gesamten Wahrungsraum, andererseits nach den Auswir-
kungen auf die relative Position Deutschlands unter den Tarifgebieten.

Um nun Deutschlands Situation innerhalb der Europdischen Wéhrungsunion bewerten zu
konnen, mufl zunéchst nach der Motivation der europdischen Staaten, eine solche Union zu
bilden sowie nach den Folgen der Europdischen Wihrungsunion fiir die teilnehmenden
Staaten gefragt werden.

2.2. Die Motivation einer Wihrungsunion

Bei der Motivation der Wihrungsunion mufl zwischen Motiven, die fiir alle Staaten gel-
ten, Motiven, die fir die Linder mit relativ schwachen Wihrungen von Bedeutung sind
und der Motivation fiir das bisherige Schliisselwdhrungsland Deutschland unterschieden
werden. Die Bezeichnung des Schliisselwihrungslandes und der Schwachwiéhrungslinder
wurde dabei in der Zeit seit Bestehen der Europdischen Wihrungsunion (EWS) geprigt.
Das Wechselkurssystem EWS wurde 1979 etabliert und ist - auch wenn dies nicht von al-
len Landern anfinglich so gesehen wurde - als Vorstufe der Europédischen Wiahrungsunion

' Vgl. Deutsche Bundesbank (1997).
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zu interpretieren. Im Rahmen des EWS wurden die Wechselkurse der teilnehmenden Wih-
rungen zu der Korbwihrung ECU bis auf enge Margen fixiert, wobei die Zentralbanken
eingreifen sollten, wenn der Wechselkurs einer Wihrung das Band zu verlassen drohte. In
der Praxis stellte sich jedoch heraus, daB das formal symmetrisch konzipierte Wechselkurs-
system asymmetrisch arbeitete; die Bundesbank behielt einen gewisse monetédre Souveri-
nitét, die anderen Zentralbanken muBten der Geldpolitik der Bundesbank folgen.? So be-
zeichnet man Deutschland gemeinhin als Schliisselwéhrungsland, viele andere Teilnehmer
am EWS als Schwachwihrungslinder. Da die Situation der Schwachwihrungsldnder im
Vergleich zum Schliisselwihrungsland im EWS eine andere ist, ergibt sich auch leicht un-
terschiedliche Motivation einer Wahrungsunion.

Fiir die ganze Union ist ein Ziel, durch die Schaffung einer einheitlichen, stabilen Wih-
rung die Allokation knapper Ressourcen zu verbessern und damit den WachstumsprozeB in
Europa zu stimulieren. Mit dem Wegfall der Transaktionskosten ist eine noch stirkere
realwirtschaftliche Integration der Europdischen Staaten zu erwarten.

Durch den Wegfall der bisherigen (teilweise auch spekulativ bedingten) Wechselkurs-
schwankungen werden Unsicherheiten verringert.éDadurch ist mit verringerten Risikopra-
mien der Anleger und damit sinkenden Zinsen zu rechnen. Die Entwicklungen im EWS
und in der EWU bestiitigt bisher diese Uberlegung. So konvergierten die nominalen Zins-
sitze der Mitgliedsstaaten gegen das niedrigere deutsche Niveau. Zudem hat der Euro-
Kapitalmarkt eine groBere Tiefe als die bisherigen Kapitalmérkte der Mitgliedsldnder.
Nach dem Dollar-Markt handelt es sich bei dem Euromarkt um den zweitgroBten Kapital-
markt der Welt mit deutlichem Abstand zum Yen-Kapitalmarkt. So kann fiir die Unter-
nehmen mit besseren Finanzierungsbedingungen gerechnet werden.’

Zudem wird durch die Einfiihrung der Einheitswahrung die Anfilligkeit Europas gegen-
tiber spekulativen Wiahrungsattacken vermindert: Ein spekulativer Angriff, wie er im EWS
1992 gegen verschiedene Wahrungen wie z.B. den Franzosischen Franc auftrat, ist nach
Schaffung der Wiahrungsunion gegen Teilnehmer nicht mehr moglich. Dies ist insbesonde-
re vor dem Hintergrund immer groBer werdender Finanzstrdme und im Verhiltnis unbe-
deutend werdender Reserven der Zentralbanken von Bedeutung. Eichengreen (1994) ar-
gumentiert sogar, daBl in absehbarer Zukunft so nur zwei Wechselkursregime langfristig
stabil seien: Wihrungsunion oder ein flexibler Wechselkurs.

Dadurch, daB mit der Einfiihrung des Euros inflationstrichtige Lohnabschliisse in einzel-
nen Mitgliedsldndern nicht mehr durch eine Abwertung der entsprechenden Landeswih-
rung (zumindest kurzfristig)* ausgeglichen werden konnen, kann mit einer strukturellen
Veranderung der bisherigen Lohnbildungsprozesse gerechnet werden. Einige Autoren se-
hen diese “Disziplinierung” der Tarifparteien als einen der Hauptvorteile der Wihrungs-
union.?

2 vgl. Collignon (1994).

3 vgl. Collignon (1998).

* Siehe auch unten Kapitel 2.3 Rolle der Wechselkurse.
3 Vgl. exemplarisch Sievert (1993).
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Mit der Einfiihrung des Euros veriindert sich zudem die Struktur des Wirtschaftsraums
aus makrodkonomischer Sicht grundlegend: Aus den 11 zum Teil sehr kleinen und sehr of-
fenen (d.h. auBenwirtschaftlich orientierten) Volkswirtschaften wird eine grofe, eher bin-
nenwirtschaftlich ausgerichtete Volkswirtschaft. Durch diesen Wandel dndern sich auch die
gesamtwirtschaftlichen Restriktionen. Dies bezieht sich zum einen auf die auBenwirt-
schaftlichen Restriktionen, zum anderen auf die binnenwirtschaftlichen Restriktionen: So
sind nicht mehr die Leistungsbilanziiberschiisse bzw. —defizite der einzelnen Lander von
Belang, sondern nur noch die Uberschiisse und Defizite des gesamten Wihrungsraums.
Binnenwirtschaftlich gilt nun der von der EZB vorgegebene Rahmen fiir den gesamten
Wihrungsraum. Andererseits wird die EZB aber auch die Geldpolitik auf die Wirtschaft
des gesamten Euro-Raums ausrichten. Bisher mufiten die am EWS teilnehmenden Lander
aufgrund der freien Kapitalmobilitdt und der fixierten Wechselkurse der Geldpolitik der
Bundesbank folgen. Die Geldpolitik der Bundesbank war dabei zumindest teilweise dem
Interesse des iibrigen EWS-Raums gegenliufig.® Dazu kommt, daB auch ein eventuell von
der EZB verfolgtes Wechselkursziel” so wohl eher mit den Interessen des gesamten Wih-
rungsraums Ubereinstimmen diirfte als ein eventuell implizit von der Bundesbank verfolg-
tes Wechselkursziel ®

Fiir Deutschland als eine sehr exportorientierte Volkswirtschaft ist die Stabilitidt der
Wechselkurse fiir die internationale Wettbewerbsfihigkeit von extremer Bedeutung.’ Bis-
her kam es immer wieder zu iiberschieBenden Aufwertungen der DM mit entsprechenden
Folgen fur die deutsche Exportindustrie und somit auch auf inlindische Investitionsnach-
frage und Beschiftigung. Gros (1996) und Belkle/Gros (1997) kommen zu dem Ergebnis,
daB eine 1%-prozentige Zunahme der Standardabweichung der monatliche Wechselkurs-
schwankungen zu einem Riickgang der Investitionstétigkeit in Deutschland von 4 bis 5 %
und einem Riickgang der Beschiftigung um 0,6 % im folgenden Jahr fiihrt. Da der Euro-
Raum rund 44 % der deutschen Warenexporte ausmacht und somit nach der Wahrungsuni-
on nur noch etwas mehr als die Hilfte der Exporte vom Wechselkurs beeinfluit werden,
diirfte dieser Effekt geringer werden.

2.3. Rolle der Wechselkurse

Die Einfiihrung der Européische Wahrungsunion hat zunichst zwei ganz direkte Folgen:
Auf der einen Seite wird ab dem 1.1.1999 die Geldpolitik nicht mehr von den nationalen

8 Dieses Problem wurde besonders nach der Wiedervereinigung 1990 deutlich, als Deutschland vereini-
gungsbedingt einen Aufschwung erlebte, wihrend die anderen Linder Europas noch in der Rezession
steckten. Fiir die binnenwirtschaftliche Entwicklung dieser anderen Linder waren die hohen Zinsen, die
die Bundesbank damals zur Inflationsbekdmpfung einsitzte, duBerst problematisch, so daB es 1992 zur
EWS-Krise kam.

7 Wahrscheinlicher ist, daB die EZB wegen des geringen Offenheitsgrades des Euro-Raumes kein
Wechselkursziel verfolgen wird.

8 Vgl. zu diesem Punkt Schelkle (1998).
% Vgl. hierzu auch Kapitel 7 Wettbewerbsfiihigkeit der deutschen Wirtschaft im Rahmen der EWU.
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Zentralbanken, sondern von der EZB bestimmt, auf der anderen Seite fillt der Wechselkurs
zwischen den einzelnen Teilnehmerstaaten weg.

Der Wegfall der geldpolitischen Souverénitit stellt zumindest im Vergleich zu der Situa-
tion im EWS keinen Verlust dar. Nach den gingigen makroskonomischen Modellen ist
klar, daB von den drei Zielen Kapitalmobilitit, fixierter Wechselkurs und eigenstdndige
Geldpolitik nur jeweils zwei gleichzeitig zu erreichen ist. Da im EWS der Wechselkurs fi-
xiert ist und aufgrund der Konzeption des Binnenmarktes es in Europa keinerlei Kapital-
verkehrskontrollen mehr gibt,'® konnten schon im Vorfeld der Europiischen Wahrungsuni-
on die einzelnen Teilnehmerstaaten (auler evtl. Deutschland als Schliisselwihrungsland,
vgl. oben) keine eigenstidndige Geldpolitik mehr verfolgen.

Inwieweit der Wegfall des Wechselkurses problematisch ist, hingt von der Antwort auf
die Frage nach der Funktion von Wechselkursen ab. In der Vergangenheit konnten Lander,
deren preisliche Wettbewerbsfihigkeit hinter der ihrer Handelspartner z.B. wegen eines in-
flationstrichtigeren LohnbildungsprozeB zuriickblieb, mittels nominaler Abwertungen ihrer
Wihrungen zumindest kurzfristig wettbewerbsfahig bleiben. Die Benutzung einer Abwer-
tung zur Wiedererlangung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit hat jedoch einen entschei-
denden Nachteil: Eine Abwertung ist immer auch mit einem Reallohnverlust der Beschaf-
tigten verbunden, da der Preis ausldndischer Giiter und importierter Vorprodukte in In-
landswéhrung steigt. Wird nun in den folgenden Tarifabschliissen versucht, diese Real-
lohnverluste durch Nominallohnerhhungen zu kompensieren (und davon war i.d.R. aus-
zugehen), so kommt es zu inflationdren Tendenzen; die preisliche Wettbewerbsfdhigkeit
verschlechtert sich wieder. Insofern erscheinen Abwertungen nicht als Instrument zur dau-
erhaften Sicherung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit geeignet.

Von Gegnern der europdischen Wihrungsunion wird hiufig angefiihrt, daf die einzelnen
Volkswirtschaften aufgrund ihrer unterschiedlichen Produktions- und Giitermarktstruktu-
ren unterschiedlichen wirtschaftlichen Risiken ausgesetzt seien. Um nun auftretende
Schocks besser abfedern zu konnen, seien flexible Wechselkurse unerlidBlich. In dieser Ar-
gumentation geht es nur um asymmetrische Schocks, d.h. Schocks, die die Lénder einer
Wihrungsunion in unterschiedlichem Ausmal treffen. (Bei symmetrischen Schocks ist eine
Anpassung unter den Léndern definitionsgeméB nicht erforderlich.) Je hiufiger und be-
deutsamer asymmetrische Schocks, desto wichtiger sei die Existenz der Wechselkurse.
Diese Argumentationsweise entspricht auch den Uberlegungen, die der #lteren Theorie des
optimalen Wihrungsraums zugrunde liegen''. Mit Hilfe dieser Theorie werden die Vor-
und Nachteile eines Systems fester Wechselkurse untersucht. Ein Wéhrungsraum ist in die-
sem Rahmen als eine aus verschiedenen Regionen zusammengesetzte Einheit definiert.
Optimal ist dieser Wihrungsraum, wenn entweder asymmetrische Schocks hinreichend
selten auftreten oder aber andere Anpassungsmoglichkeiten als der nominale Wechselkurs

' Art. 67 EGV in Europiische Union (1998). Die Nummerierung der Artikel des EGV folgt in dieser
Arbeit der Nummerierung des Maastrichter Vertrages und nicht der Nummerierung des am 1.5.1999 in
Kraft getretenen Amsterdamer Vertrages, um eine Einheitlichkeit mit der sonstigen Literatur zur EWU zu
gewihrleisten.

" Fiir einen Uberblick iiber die dltere Theorie des optimalen Wahrungsraums vgl. Ishyama (1975).
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existieren.'? Treten nur wenig oder keine asymmetrischen Schocks auf, so gibt es keinen
Grund zu einer Anpassung, die Kosten einer Aufgabe des Wechselkurses sind somit gering
oder sogar, im Extremfall, gleich Null. Treten hidufige asymmetrische Schocks auf, sind die
Kosten der Aufgabe des Wechselkurs desto geringer, je leichter eine alternative Anpassung
herbeigefiihrt werden kann. Als klassische Anpassungsmoglichkeit wird dabei oft das auf
Mundell (1961) zuriickgehende Kriterium der Faktormobilitit genannt. Wird in einem
Wihrungsraum eine Region von einem asymmetrischen Schock getroffen, so wandern bei
Faktormobilitit die Produktionsfaktoren in Regionen, die nicht von dem Schock betroffen
sind. Fir den Arbeitsmarkt hieBe das: Kommt es zu groBen Unterschieden in den Arbeits-
losenraten zwischen den Regionen, so wiirden eine Migration aus den Gebieten mit hohen
Arbeitslosenraten in die Regionen mir niedrigen Arbeitslosenraten fithren. Investitionen
wiirden in die Regionen mit den besten Ertragsaussichten fiir Kapital flieen. Inwieweit er-
fullt nun Europa diese Eigenschaften eines optimalen Wihrungsraums und kann damit
nach der &lteren Theorie des optimalen Wahrungsraums zu relativ geringen Kosten auf den
Wechselkurs als Anpassungsinstrument verzichten?

Die Antwort auf diese Frage fillt in der Literatur mehrdeutig aus."’ Das liegt zum einen
daran, daB diese Frage im Grunde nur im Vergleich mit anderen Wéhrungsrdumen beant-
wortet werden kann. Denn kein Wahrungsraum erfullt die Voraussetzungen perfekt, was
wohl unter anderem daran liegt, daBB 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 Auffassung einen funktionierenden Wahrungsraum
darstellen, regionale Unterschiede in der Arbeitslosenquote bestehen; asymmetrische re-
gionale Schocks sind eher an der Regel als uniiblich." Als VergleichsmaBstibe werden so
in der Regel die USA, Kanada oder Regionen innerhalb einzelner EU-Staaten herangezo-
gen."”

Neben der Untersuchung von Angebots- und Nachfrageschocks, von Arbeitskriftemobi-
litat und Handelsverflechtungen wird von den meisten Studien die Verinderung des realen
Wechselkurses als Kriterium zur Beurteilung der Optimalitit eines potentiellen Wahrungs-
raums herangezogen: Sind die Schwankungen im realen Wechselkurs zwischen den poten-
tiellen Teilnehmerlidndern gréBer als zwischen den Referenzregionen, so sei offensichtlich
ein erhhter Anpassungsbedarf gegeben, der Wahrungsraum demnach nicht optimal. Be-
urteilt man anhand der Variabilitdt des realen Wechselkurses die Optimalitdt des Euro-
Wihrungsraums, so fallt im Vergleich mit den USA die Antwort in der Regel negativ aus,'®
bei einem Vergleich mit den realen Wechselkursen innerhalb europdischer Volkswirt-
schaften deuten die Ergebnisse darauf hin, daB zumindest einige Kernlinder (Deutschland,

12 vgl. Eichengreen (1990a).

'3 vgl. auch die Ubersicht bei Breuss (1996).

' vgl. hierzu auch Krugman (1993).

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

'® Vgl. u.a. Eichengreen (1990a), der eine um das drei- bis vierfach hohere Variabilitit der realen Wech-
selkurse in Europa errechnet.
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Frankreich, Osterreich und die Benelux-Staaten) einen optimalen Wahrungsraum darstellen
konnten.'’

Diese Ergebnisse sollten jedoch mit einiger Vorsicht interpretiert werden. So ist es
durchaus denkbar, daB die starken Schwankungen des realen Wechselkurses auf Schwan-
kungen des nominalen Wechselkurses zuriickgehen: In der Realitdt sind immer wieder
stiarkere Ausschlige des nominalen Wechselkurses als der Preise in den beteiligten Volks-
wirtschaften zu beobachten. Vor dem Hintergrund theoretischer Modelle des iiberschieBen-
den Wechselkurses ist daher eine Kausalitdt des nominalen auf den realen Wechselkurs
zumindest kurz- und mittelfristig zu erwarten. Von daher wiirden die geringeren Schwan-
kungen in dem realen Wechselkurs zweier Regionen innerhalb eines Wiahrungsraums nur
anzeigen, da8 es eben keinen nominalen Wechselkurs zwischen den Regionen gibt und
deshalb die von ihm ausgehenden Schwankungen entfallen; iiber die Optimalitit eines
Wihrungsraums wiirden die Schwankungen des realen Wechselkurses wenig aussagen.

Dariiber hinaus ist die von der ilteren Theorie des optimalen Wihrungsraums unterstellte
Exogenitit der Kriterien problematisch. So gelangen Frankel und Rose (1996) anhand einer
6konometrischen Studie zu dem SchluB, daB sich die Konjunkturzyklen zwischen zwei
Lindern angleichen, wenn sich die Handelsbeziehungen intensivieren. Ist dies der Fall, so
wiirden auch die Schocks, die die beiden Linder treffen, zunehmend symmetrischer. Mit
einer durch die Wahrungsunion angestoBenen weiteren realwirtschaftlichen Integration Eu-
ropas kénnte es so zu einer Symmetrisierung der Schocks kommen. Geht man weiterhin
von einem Einflul der Geldpolitik auf den Konjunkturverlauf aus, so ist in jedem Fall mit
einer noch stirkeren Angleichung des Konjunkturverlaufes im Euro-Gebiet zu rechnen,
wird doch die einheitliche Geldpolitik nun von der EZB gestaltet.'® So erscheint weniger
wichtig, ob der Wahrungsraum ex ante die Kriterien eines optimalen Wihrungsraums auf-
weist, als ob die strukturelle Entwicklung durch eine Wihrungsintegration den Wih-
rungraum in eine vorteilhaftere wirtschaftliche Einheit verwandeln kann.'® Oder anders: Es
ist durchaus méglich, daB sich die Wihrungsunion selber ihren optimalen Raum schafft.’

Andererseits ist es aber auch durchaus méglich, daB fiir ein Land, fiir das ex ante eine
Teilnahme an der Wiahrungsunion nicht vorteilhaft erscheint, im Nachhinein die Teilnahme
vorteilhaft gewesen wire. So zeigt Ricci (1998), daBl auslédndische Direktinvestitionen von
der GroéBe des Marktes, der ohne Wechselkursschwankungen zu erreichen ist, abhingt.
Damit konnte das neue Euro-Gebiet ausldndische Direktinvestitionen aus den EU-Staaten,
die nicht an der Wiahrungsunion teilnehmen, anziehen. So warnte z.B. Toyota die britische
Regierung, die Nicht-Teilnahme Grofbritanniens sei ein gewichtiger Entscheidungsfaktor

'7 30 finden von Hagen/Neuman (1994) daB die Variabilitiit der realen Wechselkurse zwischen diesen
Kernldndern in den spéten 80ern nicht groBer war als die Variabilitit der realen Wechselkurse zwischen
den deutschen Landern Mitte der 70er Jahre.

'8 Tatsachlich ist bereits in den letzten Jahren vor Beginn der EWU ein Angleichen der Konjunkturzy-
klen in den Kemnlidndern des EWS zu beobachten gewesen.

19 ygl. Schelkle (1998).
2 vgl. DIW (1997).
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fiir die Wahl ihres neuen Produktionsstandortes.?’ So kann es durch die Bildung der Wih-
rungsunion auch zu negativen Externalitiiten fiir Nichtteilnehmer kommen, die ex post eine
Teilnahme auch fiir die Nichtteilnehmer vorteilhaft werden lassen.

Eine weitere Frage, die bei der traditionellen Betrachtung des optimalen Wiahrungsraums
in der Regel offen bleibt, ist die Frage nach der Natur der asymmetrischen Schocks. Sind
diese Schocks z.B. monetiren oder realen Ursprungs? Handelt es sich um monetire
Schocks, so wire die Anpassungsfunktion der Wechselkurse obsolet, da unter einer ein-
heitlichen Zentralbank mit einer einheitlichen Geldpolitik asymmetrische monetire
Schocks nicht mehr auftreten wiirden. DaB die Variabilitit der realen Wechselkurse inner-
halb Europas im Laufe der achtziger Jahre erheblich gesunken ist,> wihrend sich die In-
flationsraten auf niedrigem Niveau angeglichen haben, scheint darauf hinzudeuten, daB3
zumindest ein nicht unbetrichtlicher Teil der asymmetrischen Schocks, die Europa in der
Vergangenheit erlebt hat, monetirer Natur waren.

Handelt es sich um reale Schocks, bleibt zu iiberlegen, inwieweit eine Auf- bzw. Ab-
wertung iiberhaupt das geeignetste Anpassungsinstrument ist. So kénnte man argumentie-
ren, daB sich asymmetrische reale Angebotsschocks (wie z.B. technologische Verdnderun-
gen in der Produktionsweise) besser durch eine entsprechende Lohnreaktion absorbieren
lieBen. So konnte ein Produktivitdtsschub in einem Land mit einer Lohnerh6hung anstelle
einer Aufwertung einhergehen. Das Realeinkommen wiirde so direkt erhoht, anstelle den
Umweg iiber billigere Importgiiter zu gehen.> Andererseits ist bei einem realen asymmetri-
schen Nachfrageschock zu beriicksichtigen, daB8 durch eine Abwertung nicht etwa die reale
Anpassungslast tatsdchlich gemindert wird, sondern lediglich die Anpassungslasten auf
Kosten der Handelspartner anders verteilt werden. Handelt es sich bei dem abwertenden
Land um ein kleines Land, so diffundieren die Kosten weltweit. Wertet jedoch ein grofes
Land ab, kann dies gravierende Folgen fur die binnenwirtschaftliche Entwicklung des
Auslands haben. So kénnen Abwertungen immer nur ein einzelnes Land besserstellen,
nicht jedoch ganz Europa. Zudem zeigen neuere Schitzungen, daB die Nachfrage im inter-
nationalen Handel, zumindest nach Exportgiitern entwickelter Industrieldnder, relativ preis-
unelastisch ist**: So ist eine relativ groe Veridnderung der Wechselkurse notwendig, um
iberhaupt eine Verdnderung in internationalen Marktanteilen zu erreichen.

Vor diesem Hintergrund reicht es nicht aus, die Kriterien der dlteren Theorie optimaler
Wihrungsrdume zur wirtschaftspolitischen Beurteilung der europdischen Wihrungsunion
heranzuziehen. Die in dieser Theorie untersuchten Kriterien geben bestenfalls einen Ein-
druck von der bisher erreichten Konvergenz. So erscheint auch ein Vorschlag von de
Grauwe sinnvoll.” Er plidierte fiir einen freiwilligen Beitritt der einzelnen Linder ohne die

2! Offiziell habe allerdings GroBbritanniens Nicht-Teilnahme bei der endgiiltigen Entscheidung des
Konzemns gegen den Bau der neuen Anlage im britischen Derby zugunsten eines Nordfranzésischen
Standorts keine entscheidende Rolle gespielt. Vgl. Economist (1997).

22 ygl. von Hagen/Neumann (1994).

2 Vgl. zu dieser Argumentation DIW (1997).

x Vgl. Europiische Kommission (1995) und Gros (1996a).
5 Vgl. de Grauwe (1995)
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Erfiillung irgendwelcher Eingangsvoraussetzungen, aber mit der Verpflichtung, die institu-
tionellen Rahmenbedingungen der zukiinftigen Wihrungsgemeinschaft, z.B. die Ubertra-
gung der geldpolitischen Souverinitit auf eine unabhingige Europidische Zentralbank, zu
akzeptieren. Tatsichlich ist die Auswahl der EWU-Teilnehmerstaaten de facto auch so ab-
gelaufen: Keinem der Linder, die an der EWU an teilnehmen wollten, wurde letztendlich
eine Teilnahme aufgrund fehlender realer Konvergenz verweigert.

Diese Uberlegungen zeigen, daB durch den Wegfall der Wechselkurse innerhalb des Eu-
ro-Raumes aus gesamteuropdischer Sicht keine groen Kosten zu erwarten sind. Gleichzei-
tig sind sowohl fiir Deutschland als bisheriges Schliisselwéhrungsland als auch gerade fiir
die anderen Teilnehmerlidnder Vorteile aus der Schaffung der Wihrungsunion zu erwarten,
nicht zuletzt durch die Reduzierung der Wechselkursunsicherheit, die die Investitionsbe-
dingungen im ganzen Euro-Gebiet verbessern diirfte. Somit ist prinzipiell mit Wachstums-
vorteilen durch die Einfiihrung des Euros zu rechnen, jedoch besteht die Notwendigkeit ei-
ner supranationalen Abstimmung einiger Bereiche der Wirtschaftspolitik.



3. Geldpolitik in der EWU
3.1. Die Geldpolitik der Europiischen Zentralbank (EZB)

Im Mittelpunkt der Uberlegungen zu der Geldpolitik in der Europdischen Wahrungsuni-
on steht die Frage nach der geldpolitischen Strategie der EZB. Wéhrend insbesondere das
amerikanische Federal Reserve Board (Fed) und auch die japanische Zentralbank Preissta-
bilitdt und Wachstum als gleichberechtigte Ziele verstehen, legen gerade nach der Disin-
flationsphase in den 80er und friihen 90er Jahren die meisten europdischen Zentralbanken
und auch die kanadische Zentralbank das Schwergewicht auf das Ziel der Preisstabilitt.
Dies galt prinzipiell auch fir die Bundesbank, die von ihrer Gesetzesgrundlage her ver-
pflichtet war, “die Wahrung zu sichern™, in der Praxis jedoch auch durchaus Wachstum
und Konjunktur in ihrer Politikausgestaltung beriicksichtigte.”” Bei den iibrigen europii-
schen Zentralbanken sowie auch der kanadischen Zentralbank ist zu beriicksichtigen, daf3
sie in ihrer geldpolitischen Ausrichtung wenig unabhéngig waren bzw. sind. Die kanadi-
sche Zentralbank muB angesichts der engen Verflechtungen der kanadischen Wirtschaft mit
der U.S.-Volkswirtschaft ihre Geldpolitik an die der U.S.-amerikanischen Fed anlehnen;
die europdischen Zentralbanken, die am Wechselkursmechanismus des EWS teilnahmen,
hatten durch diesen Schritt praktisch ihren geldpolitischen Spielraum aufgegeben.?®

Wie sieht nun die geldpolitische Strategie der EZB aus? Von der gesetzlichen Grundlage
her ist diese Frage einfach zu beantworten: Nach dem Maastrichter Vertrag ist das
“yorrangige Ziel” der EZB, “Preisstabilitit zu gewihrleisten”.” Damit wurde dem Konzept
der Fed, gleichrangig auch Wachstum als Ziel der Geldpolitik zu verankern, eine Absage
erteilt. Dies ist im Rahmen einer Strategie zu sehen, die EZB in Struktur, Zielen und In-
strumenten nahe an dem “Modell” Bundesbank zu orientieren, um den Eindruck zu ver-
stirken, daB die von der EZB verfolgte Geldpolitik im Grunde eine Fortsetzung der deut-
schen Geldpolitik sei und so das Renommé der Deutschen Mark auf den Euro zu iibertra-
gen, um von Anfang an Inflationserwartungen fiir den Euro gering zu halten.

Um Empfehlungen geben zu kdnnen, wie eine optimale geldpolitische Strategie aussehen
sollte, muB zunichst grundsitzlich beantwortet ist, was eine Zentralbank leisten kann. Die-
se Frage ist wiederum abhéngig von dem gewdhlten theoretischen Hintergrund: Wenn Geld
keine mittel- und langfristigen Effekte auf die reale Wirtschaft hat, sondern lediglich das
Preisniveau verdndern kann, hat es wenig Sinn, der Zentralbank Verantwortung iiber die
Stabilisierung des Preisniveaus hinaus zu geben. Diese Sichtweise impliziert dabei unter

26 Vgl. §3 BundesbankG in Deutsche Bundesbank (1995).
27 Vgl. hierzu auch Pohl (1997), Clarida/Gertler (1997)

® Vgl. hierzu u.a. Clarida/Gali/Gertler (1997).

2 Vgl. Art. 105 EGV in Europiische Union (1998).
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anderem die Vorstellung, die Zentralbank habe keinen EinfluB auf den Kapitalmarktzins,
der Zins wird als Folge der intertemporalen Konsumentscheidung der Individuen gewertet.

Die Vorstellung einer Interaktion der einzelnen Mirkte, der in dieser Arbeit gefolgt wird,
legt jedoch andere Méglichkeiten und Aufgaben der Geldpolitik nahe: Dabei ist die Geld-
politik nicht alleine fiir Preisniveaustabilitit verantwortlich, sondern das Preisniveau ergibt
sich aus dem Zusammenspiel von Lohn-, Fiskal- und Geldpolitik. Lohnerhdhungen, die
iiber der Produktivitiitssteigerung liegen, fiihren zu ansteigenden Lohnstiickkosten. Eine
iibertrieben expansive Fiskalpolitik kann zudem iiber eine UberschuBnachfrage zu steigen-
den Preisen fiihren. Damit ist die Geldpolitik nicht die Quelle fiir Preisniveauverdnderung.
Vielmehr ist die Zentralbank fiir die Durchsetzung der Preisniveaustabilitit auch auf die
Kooperation der anderen Marktteilnehmer angewiesen.*® Andererseits kommt der Geldpo-
litik jedoch mehr als nur die Aufgabe der Wahrung der Preisstabilitit zu: Uber den Geld-
marktzins beeinfluBt die Zentralbank auch den Kapitalmarktzins und damit die Finanzie-
rungsbedingungen; so werden wiederum Investitionen und damit Wachstum und Beschif-
tigung beeinfluBt. Sowohl empirische Beobachtungen®' als auch theoretische Uberlegun-
gen’? sprechen fiir eine solche iiber die Beeinflussung des Preisniveaus hinausgehende
Moglichkeit der Zentralbank.

Ein Vorteil der Beschrinkung der EZB auf das Ziel der Preisstabilitdt besteht sicher in
der Zuweisung der eindeutigen Verantwortung fiir die Zielerreichung.® Auf der anderen
Seite besteht die Gefahr der Entlassung der Zentralbank aus der Verantwortung flir
Wachstum und Beschiftigung, wenn diese Ziele allein dem Staat und den Tarifparteien zu-
geschrieben werden. Folgt man der Argumentation einer Interdependenz der Mirkte, wie
sie neukeynesianischen Ansitzen eigen ist, sowohl fiir die Bestimmung des Preisniveaus
als auch des gesamtwirtschaftlichen Wachstums, so kann ein einseitiges Zuweisen der Ver-
antwortung flir Preisniveaustabilitit an die Zentralbank zu hohen Kosten in Form von Ver-
letzungen anderer gesamtwirtschaftlicher Ziele fiihren.>* Es wire dann durchaus denkbar,
daB ein Einbeziehen der Tarifparteien und des Staates in die Aufgabe der Inflationsvermei-
dung, aber auch ein Einbeziehen der Zentralbank in die Stabilisierung des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums im Endeffekt bessere Ergebnisse erzielen wiirde. Von daher wiirde
mit der einseitigen Fixierung der Zentralbank auf Preisniveaustabilitit die Effizienz der
Wirtschaftspolitik geschmalert; langfristig wire ein niedrigeres Wachstum als unter einer
Kooperation der Politikbereiche Geld-, Fiskal- und Lohnpolitik zu erwarten.

Im Rahmen dieser Argumentation wire eine Entlohnung der Zentralbanker nach dem
Grad der gesamtwirtschaftlich erreichten Preisniveaustabilisierung oder Sanktionen fiir ver-

30 S0 schreibt auch die Deutsche Bundesbank (1995:28): “[Es geniigt] freilich nicht, wenn die Noten-
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