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Vorwort

Das seit 1999 bestehende ,,Zentrum fiir Globalisierung und Europiisierung
der Wirtschaft (€e£€) an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Ge-
org-August-Universitdt Gottingen umfasst eine Gruppe von Forschern ver-
schiedener Disziplinen, die sich das Ziel gesetzt haben, européische und globa-
le Wirtschaftsbeziehungen in ihren Ursachen und Auswirkungen interdiszipli-
ndr zu analysieren und daraus wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen
abzuleiten. Dabei wird auch der gesellschaftliche Dialog gesucht, um zu erfas-
sen, iiber welche Wege das wohlfahrtstheoretisch Wiinschenswerte mit dem
wirtschaftspolitisch Machbaren verbunden werden kann.

Neben der Analyse der Chancen und Risiken von Globalisierungsprozessen
stellt die Europdische Integration den zentralen Forschungsschwerpunkt des
Ceg& dar. Seit Beginn der neunziger Jahre wurde eine Reihe fundamentaler
Entscheidungen fiir die zukiinftige Entwicklung der Europdischen Union (EU)
getroffen. Neben der Vollendung des Binnenmarktes sind hier insbesondere die
sehr kontrovers diskutierten Beschliisse zur Schaffung einer Europiischen
Wihrungsunion und die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit zehn Trans-
formationsldndern aus Mittel- und Osteuropa zu nennen.

Angesichts der noch geringen Erfahrungen mit der Gemeinschaftswihrung
und der zu erwartenden Probleme hinsichtlich einer reibungslosen Integration
der Bewerberlidnder in die EU sind die zukiinftigen Aussichten fiir die Wirt-
schaftsentwicklung in Europa derzeit mit groBerer Unsicherheit versehen als je-
mals zuvor. Vor diesem Hintergrund erscheint es notwendig, die institutionel-
len Rahmenbedingungen und die 6konomischen sowie politskonomischen Wir-
kungsmechanismen des europdischen Integrationsprozesses systematisch zu er-
forschen, um den Integrationsweg auch von wissenschaftlicher Seite her kons-
truktiv begleiten zu kénnen.

Im Dezember 2001 jihrte sich das Datum zum zehnten Mal, an dem die
Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union in Maastricht den Fahr-
plan fiir die Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen Wihrung festlegten.
Dies war Anlass fiir das €eg€, am 30. November 2001 das 6ffentliche Sympo-
sium mit dem Titel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht* durchzufiihren.

Die Beschliisse von Maastricht Anfang der 90er Jahre riefen recht unter-
schiedliche Reaktionen in der Offentlichkeit und in der Wissenschaft hervor:
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Wihrend die einen optimistisch von einer ,,Vision fiir Europa‘“ sprachen, warn-
ten andere vor einem ,,gefdhrlichen Irrweg®“. Bis heute noch prigen #uflerst
kontroverse Ansichten die Diskussion um die Perspektiven unserer neuen
Wihrung. Ziel der Veranstaltung war es daher, die damalige Diskussion aus
dem aktuellen Blickwinkel — mit einer nun schon mehrjahrigen Erfahrung mit
der Wihrungsunion — aufzuarbeiten, sowie die kiinftigen Perspektiven des
Euro vor dem Hintergrund eines weiterhin sehr dynamischen europiischen
Integrationsprozesses zu analysieren. Das vorliegende Buch dokumentiert das
wissenschaftliche Ergebnis dieser Tagung.

Im ersten, einleitenden Kapitel ,,Per aspera ad astra? — Zum Prozess der mo-
netiren Integration in der Europiischen Union* zeichnet Joachim Ahrens die
kontroverse Diskussion um die Einfihrung einer Gemeinschaftswihrung in
groben Ziigen nach und analysiert aus politékonomischer Perspektive, warum
die Schaffung der Europaischen Wihrungsunion trotz zahlreicher, von Okono-
men vorgetragenen Bedenken und Warnungen ohne Verzégerungen und relativ
reibungslos durchgesetzt wurde.

In ihrem Beitrag ,,Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara“ ziehen
Eric Perée und Alfred Steinherr zunichst eine positive Bilanz fiir die ersten
drei Jahre seit der Euro-Einfiihrung. Die Autoren sehen vor allem in den Vor-
teilen eines nun deutlich stirker integrierten europdischen Kapitalmarktes ein
wesentliches Plus auf der Erfolgsbilanz des Euro. Aufgrund des verstirkten
Wettbewerbs werde die Kapitalversorgung in der EU verbessert, die Effizienz
des Wirtschaftssystems gefordert und die Widerstandskraft der europdischen
Wirtschaft gegeniiber wirtschaftlichen Schocks gestirkt.

In dem sich anschlieBenden Artikel ,,Die Ursachen der Euro-Schwi-
che 1999-2001* analysiert Roland Vaubel dagegen die Bestimmungsgriinde
fiir die seit der Euro-Einfilhrung zu beobachtende Schwiche des AuBlenwertes
der Gemeinschaftswahrung. Er fiihrt die weitgehend anhaltende nominale und
reale Abwertung des Euro seit 1999 vor allem auf die européische Geldpolitik,
internationale divergierende Wachstumsraten sowie die Entwicklung des Ol-
preises zuriick.

Joachim Starbatty betont in seinem Beitrag ,.Die Abschaffung der DM ist
noch keine Bereitschaft zur politischen Union* dariiber hinaus, dass die Funk-
tionsfahigkeit der Europaischen Wahrungsunion (EWU) auf Dauer nur sicher-
gestellt werden konne, wenn transparente und sanktionierbare Spielregeln fiir
die Einhaltung der wirtschaftspolitischen Pflichten der Euro-Linder geschaffen
wiirden. Eine solche politische Fundierung der EWU werde aber umso schwie-
riger, je mehr Lander die Wahrungsunion umfasse.

Erginzt werden diese Ausfithrungen durch die wichtigsten Argumente, die
in der Podiumsdiskussion (u.a. mit Martin Hiifner, David Marsh, Werner
Mussler und Wermer Steuer) zum Thema ,,Européische Wihrungsunion — poli-
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tischer Preis oder 6konomische Rationalitit?*“ angesprochen wurden und im
siebten Kapitel von Joachim Ahrens zusammengefasst werden.

Ausgehend von der Bestandsaufnahme, die in den ersten vier Kapiteln vor-
genommen wird, wenden sich die beiden anschliefenden Untersuchungen den
zukiinftigen Herausforderungen zu, mit denen der europdische Wahrungsraum,
insbesondere vor dem Hintergrund der EU-Osterweiterung, konfrontiert sein
wird. In dem Beitrag ,,Mittelfristige Herausforderungen fiir Euroland: Stabili-
tit, EU-Osterweiterung, Wachstum* konzediert Paul J.J. Welfens, dass der Be-
ginn der EWU und der Arbeit der Européischen Zentralbank (EZB) zwar weit-
gehend gelungen sei. Aber weiterhin ungeklart sei die Frage, ob und wie eine
nachhaltige wirtschaftliche Stabilitdt bei geringer Inflation und einem mog-
lichst hohen Beschéftigungsstand realisiert werden koénne. Insbesondere die
Osterweiterung der EU impliziere nicht nur wirtschaftliche Herausforderungen,
sondern berge auch die Frage nach der institutionellen Reformféhigkeit der
EZB. Unabdingbar fiir einen dauerhaften Erfolg der EWU und der Osterweite-
rung seien vor allem die Aufrechterhaltung der Glaubwiirdigkeit der européi-
schen Geldpolitik sowie wachstumsférderliche Reformen in den Lindern der
Eurozone.

Im folgenden Kapitel verengen Peter Bofinger und Timo Wollmershduser
die Betrachtungsweise und diskutieren explizit die ,,Wechselkurspolitik fiir den
Weg in die Europdische Wihrungsunion“, welche die zukiinftigen EU-Mit-
gliedslander betreiben sollten. Sie propagieren fiir die Ubergangszeit bis zu ei-
ner Mitgliedschaft dieser Lander in der EWU eine Strategie des an Zins- und
Wechselkurszielen orientierten Managed Floatings. Auf diese Weise konnten
sowohl makrodkonomische Binnenziele erreicht als auch auflenwirtschaftliche
Stabilitit gewihrleistet werden.

In der abschlieBenden Podiumsdiskussion (u.a. mit Rolf Caesar, Helmut
Hesse, Rainer Schweickert und Stefan Tangermann) zum Thema , EU-Oster-
weiterung und die Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro-Raums* wurden
insbesondere der Mangel an struktureller Konvergenz zwischen gegenwértigen
Mitgliedern und Beitrittskandidaten sowie der hohe Reformbedarf in der EU
diskutiert. Die wichtigsten Thesen werden von Joachim Ahrens im siebten Ka-
pitel kurz restimiert.

Welche Lehren sind aus diesen Beitrdgen und Diskussionen zu.ziehen? Im
Abschlusskapitel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht: Haben sich die Erwar-
tungen erfullt?* betont Renate Ohr, dass die Bewidhrungsprobe fiir den Euro
noch ausstehe. Insbesondere drei Situationen konnten hierfiir entscheidend
sein: erstens, wenn die konjunkturelle Entwicklung sich weiterhin stark ab-
schwiche und hierdurch der Zielkonflikt zwischen Beschiftigungssicherung ei-
nerseits und Inflationsbekdmpfung andererseits wieder virulent werde; zwei-
tens, wenn ein Umschwung in der Inflationsakzeptanz und den Inflationserwar-
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tungen weltweit entstehe und der Inflationstrend generell wieder zunehme; drit-
tens, wenn die Wahrungsunion zu rasch um die mittel- und osteuropdischen
Lénder erweitert werde.

Threr Ansicht nach solle die Wahrungsunion daher zunichst als ,,Club im
Club* weitergefiihrt werden, damit die Gemeinschaftswahrung nicht zu schnell
mit der dritten Bewdhrungsprobe iiberfordert werde. Dies gelte vor allem, so-
lange noch nicht absehbar ist, ob der Euro die ersten beiden Bewihrungsproben
gegebenenfalls unbeschadet iiberstehen konne.

Last but not least gilt es, ein Wort des Dankes auszusprechen. Dieser ge-
biihrt vor allem den Sponsoren, welche die erfolgreiche Durchfiihrung des
Symposiums und die vorliegende Publikation iiberhaupt erst ermdglicht haben.
Eine grofiziigige Unterstiitzung verdanken wir der Deutschen Bank, der Lan-
deszentralbank in Bremen, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt sowie der
NordLB. Dariiber hinaus méchten wir uns auch bei Bianca Hoffmann, Ulla
Knorr und Silke Woltermann fiir die redaktionelle Uberarbeitung und Fertig-
stellung der Druckfassung des Buches sowie bei allen Autoren fiir ihre kompli-
kationslose Zusammenarbeit bedanken.

Goéttingen, im Dezember 2002 Joachim Ahrens und Renate Ohr
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Per aspera ad astra? — Zum Prozess der monetiiren
Integration in der Europiischen Union

Von Joachim Ahrens

A. Einleitung

Der im Jahr 1991 vereinbarte Vertrag von Maastricht leitete mit seinen kon-
kreten Beschliissen zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) eine neue Ara des europiischen Integrationsprozesses ein. Mithilfe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten Institutionen geschaffen werden, wel-
che die Funktionsfihigkeit des gemeinsamen Binnenmarktes stirken und die
politische Einheit Europas fordern konnten.

Nach der Vertragsunterzeichnung am 7. Februar 1992 stellte insbesondere
die Etablierung der Wihrungsunion einen integralen Bestandteil der euro-
paischen Integrationsanstrengungen dar. Neben der Osterweiterung der Euro-
péischen Union (EU) hat sich die monetéire Integration als die grofite (wirt-
schafts-)politische Herausforderung fiir die nationalen und supranationalen
Entscheidungstriger in der EU erwiesen. Dass eine gemeinsame europdische
Wihrung zahlreiche positive Wachstums- und Wohlfahrtseffekte fiir alle betei-
ligten Volkswirtschaften haben konnte, war weitgehend unumstritten. Neben
den zu erwartenden Transaktionskostenersparnissen, der Beseitigung von
Wechselkursrisiken und den auf den Finanzmirkten realisierbaren Skalenertra-
gen wurde vor allem das Argument genannt, dass die Mitgliedsldnder mit dem
Euro ein gemeinsames Geld erhielten, ,,das man nicht selbst herstellen kann*
(Sievert 1993, S. 15), ein Umstand, der zu einer hoheren Effizienz der Stabili-
tiatspolitik fithren konne. Trotz dieser zu erwartenden Vorteile warnten aller-
dings vor allem deutsche Wirtschaftswissenschaftler davor, die gemeinsame
europdische Wahrung zu rasch einzufiihren. Sie verwiesen auf wichtige institu-
tionelle, wirtschaftliche und finanzpolitische Voraussetzungen, die noch nicht
erfiillt waren, deren Einhaltung fiir eine nachhaltig stabile Gemeinschaftswih-
rung aber unabdingbar sei.
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Die kontroverse Debatte iiber eine (zu rasche) Einfiihrung der européischen
Gemeinschaftswidhrung, welche unter Wirtschaftswissenschaftlern sowie zwi-
schen Okonomen und politischen Entscheidungstrigern gefiihrt wurde, miinde-
te bis zur endgiiltigen Einfithrung des Euro am 1. Januar 1999 keineswegs in
einen allgemeinen Konsens. Und auch nachdem die Gemeinschaftswéhrung die
nationalen Wahrungen ersetzt und die Européische Zentralbank (EZB) die Ver-
antwortung fuir die Geldpolitik in der Eurozone iibernommen hat, wird die Dis-
kussion weiter kontrovers gefiihrt. Nunmehr stehen nicht mehr die Erorterung
der potenziellen Vor- und Nachteile einer Gemeinschaftswahrung und die Aus-
einandersetzung iiber einen geeigneten Zeitplan fiir die Einfiihrung des Euro im
Vordergrund, sondern unterschiedliche Bewertungen der bisherigen Geldpoli-
tik der EZB, die zukiinftige Ausgestaltung der ordnungspolitischen Grundlagen
der Geld- und Wiahrungspolitik sowie die Frage, wie man aus geld- und wih-
rungspolitischer Sicht die angestrebte Osterweiterung der EU in geeigneter
Weise bewiltigen konne.

Die Tatsache, dass die Diskussion um die Europdische Wahrungsunion in
der Offentlichkeit keineswegs abgeschlossen ist, spiegeln auch die Beitrige in
diesem Tagungsband wider. In ihnen werden unterschiedliche Einschétzungen
der Wihrungsentwicklung seit der Einfilhrung des Euro vorgenommen und die
zukiinftigen Perspektiven der monetiren Integration Europas sowohl von Euro-
Beflirwortern als auch entschiedenen Euro-Kritikern aus Wissenschaft und
Wirtschaft diskutiert. Dieses einleitende Kapitel dient dazu, die kontroverse
Diskussion um die Euro-Einfiihrung in gebotener Kiirze nachzuzeichnen und
den vermeintlichen Widerspruch zwischen 6konomischer Rationalitit und poli-
tischer Opportunitit zu beleuchten. Dariiber hinaus wird die Frage aufgewor-
fen, inwiefern man seit der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht eine
zunehmende nominale und reale Konvergenz zwischen den der Eurozone (zu-
kiinftig) zugehorigen Volkswirtschaften beobachten kann.

B. Europiische Wihrungsunion: Pro und Contra

Durch das Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht am 1. November 1993
wurde die Etablierung der WWU vélkerrechtlich verbindlich. Laut Art. 2 EGV
ist es Aufgabe der EU,

»durch die Errichtung eines Gemeinsamen Marktes und einer Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (...) in der ganzen Gemeinschaft eine harmonische, ausgewogene und
nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein hohes Beschéftigungsniveau und
ein hohes Maf} an sozialem Schutz, die Gleichstellung von Ménnern und Frauen, ein
bestandiges, nichtinflationdres Wachstum, einen hohen Grad von Wettbewerbsfahig-
keit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Mafl an Umweltschutz und
Verbesserung der Umweltqualitit, die Hebung der Lebenshaltung und der Lebens-
qualitdt, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt und die Solidaritit zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu fordern.*
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Die Europiische Wahrungsunion (EWU) wurde und wird dabei als ein zen-

trales Instrument angesehen, das zur Erreichung dieser Ziele entscheidende
Beitrige zu leisten vermag. Durch ein einheitliches Wahrungsgebiet erwartete
man, sowohl den europdischen Binnenmarkt als auch das weltwirtschaftliche
Gewicht der EU nachhaltig stirken zu konnen. Mit dem Euro sollte eine dauer-
haft starke Gemeinschaftswihrung geschaffen werden, mit der betrichtliche
Effizienzgewinne im europdischen Handels-, Kapital- und Zahlungsverkehr re-
alisiert werden koénnen. Insbesondere dominier(t)en die folgenden Argumente
den Standpunkt der Euro-Befiirworter:'

Eine europdische Gemeinschaftswihrung fiihrt zu einem Wegfall bzw. einer
betrdchtlichen Ersparnis von Transaktionskosten (Kosten der Absicherung
von Wihrungsrisiken, des Wiahrungsumtausches und der Beschaffung von
Informationen hinsichtlich zukiinftiger Wechselkursentwicklungen) sowie
zu einer steigenden Preis- und Kostentransparenz im einheitlichen Wih-
rungsraum. Hierdurch entstehen eine erhShte Planungssicherheit fiir Investo-
ren und Anreize zur Intensivierung von Handels- und Kapitalverkehrstrans-
aktionen.

Der Verlust der Instrumente der Wechselkurs- und nationalen Geldpolitik
erhoht den Druck in den Landern der Wihrungsunion, die Staatsfinanzen zu
konsolidieren, und konnte dazu beitragen, die Preisstabilitdt in den bisheri-
gen Schwachwéhrungslandern nachhaltig zu erh6hen.

Der Euro impliziert die Entstehung eines einheitlichen europiischen Kapi-
talmarktes und ldsst somit steigende Skalenertrige erwarten, welche zur
Starkung des Gemeinsamen Marktes beitragen.

Die potenzielle Gefahr, dass zukiinftig Kapitalverkehrsbeschrinkungen oder
andere protektionistische Maflnahmen zwischen den im Euro-Wiahrungs-
raum vereinigten Landern wieder eingefiihrt werden kénnten, wird mini-
miert.

Durch den Wegfall von Wechselkursrisiken werden Entscheidungen zur
Durchfiihrung von Direktinvestitionen in der Eurozone erleichtert und Zins-
kosten fiir bisherige Weichwihrungslédnder eliminiert.

Realwirtschaftliche Verzerrungen infolge von spekulativen Uber- oder Un-
terbewertungen von nationalen Wéhrungen konnen in einer Wahrungsunion
nicht entstehen.

Konkurrierende, wohlfahrtsmindernde Abwertungswettliufe werden ver-
mieden.

! Siehe z.B. die Argumente in Sievert (1993), Bofinger (1993) sowie Gros und Stein-
herr (1993).
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* Preisdiskriminierung wird in einer Wahrungsunion schwieriger.

* Eine Einheitswahrung kann dazu beitragen, die politischen Krifte zu diszi-
plinieren, welche die Errungenschaften des gemeinsamen Binnenmarktes ge-
fahrden konnten.

Trotz der grundsétzlichen Relevanz dieser Vorteile einer gemeinsamen euro-
péischen Wiahrung unterschrieben mehr als sechzig fiihrende deutsche Wirt-
schaftswissenschaftler unmittelbar nach der Unterzeichnung des Vertrags von
Maastricht das Manifest ,,Die wahrungspolitischen Beschliisse von Maastricht:
Eine Gefahr fiir Europa“.” Die Unterzeichner dieses Manifests gaben zu beden-
ken, dass eine Ratifizierung des Vertrags von Maastricht — trotz der mit einer
einheitlichen Wihrung grundsitzlich moglichen Vorteile — zu gravierenden
Spannungen im europdischen Integrationsprozess fithren kénne, welche letzt-
lich die Realisierung der okonomischen und politischen Integrationsziele ge-
fihrden konnte. Eine Wiahrungsunion nach dem Maastrichter Zeitplan wiirde
negative wirtschaftliche, ordnungspolitische und fiskalische Folgen ignorieren,
die bei unzureichender Vorbereitung und ungeniigender wirtschaftlicher und
wirtschaftspolitischer Konvergenz der Teilnehmerldnder im Wiahrungsraum
entstehen konnten.> Im Einzelnen wurde argumentiert, dass

+ eine funktionsfihige EWU als Vorbedingung nachhaltige nominale und re-
ale Konvergenz erfordere und nicht nur eine stichtagsbezogene (einmalige)
Erfiillung einzelner politisch vorgegebener nominaler Kriterien,

¢ die Maastricht-Kriterien vor allem hinsichtlich des zu erreichenden Ziels der
Preisniveaustabilitit zu weich seien,

+ die Gefahr einer politischen Verwésserung der Kriterien bestehe, da ange-
sichts eines endgiiltig fixierten Termins fiir den Start der Wihrungsunion
(1. Januar 1999) eine Diskriminierung einzelner Lénder, welche die Krite-
rien unzureichend erfiillen, aus politischen Griinden nicht zu erwarten sei,

» die EZB trotz ihrer de jure Unabhingigkeit die innere Geldwertstabilitit in
der Eurozone aufgrund divergierender wirtschaftspolitischer Interessen der
nationalen Vertreter im EZB-Rat nicht durchsetzen konne,

» wirksame Sanktionsmechanismen bei Verfehlung des Stabilititsziels nicht
verfugbar seien,

2 Abgedruckt u.a. in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11.6.1992, S. 15f,, sowie in
Bofinger et al. (1993, S. 233f.). Initiatoren und Verfasser waren Renate Ohr (damals
Universitit Hohenheim) und Wolf Schdfer (Universitit der Bundeswehr Hamburg).

3 Fiir eine umfassende Skonomische Kritik am Vertrag von Maastricht siehe z.B. Ohr
(1993a). Siehe auch Ohr (1993b) sowie Feldstein (1997) und Obstfeld (1997), die argu-
mentieren, dass die EU keinen optimalen Wiahrungsraum darstelle und somit der Uber-
gang zu einer einheitlichen Wahrung kontraproduktiv wire.
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» die EZB auch iiber die Kompetenz fiir die Wechselkurspolitik verfligen
miisse, um dauerhaft Preisstabilitit garantieren zu konnen und um zu verhin-
dern, dass iiber wechselkurspolitische MaBlnahmen die Geldpolitik destabili-
siert werde,

* es innerhalb der EU keinen Konsens aller Akteure (d.h. Notenbanken, Re-
gierungen, Tarifpartner und Bevélkerungen) gebe, der Preisstabilitét Priori-
tdt einzurdumen,

* bisherige Schwachwihrungslander durch eine Gemeinschaftswahrung einem
groBeren Konkurrenzdruck ausgesetzt wiirden, wodurch in diesen Léndern,
welche eine vergleichsweise geringe Produktivitit sowie Wettbewerbsfihig-
keit aufweisen, die Arbeitslosigkeit steigen wiirde, und dass

* kein politisches Fundament existiere, welches geeignet sei, unterschiedliche
Produktivititen und Wettbewerbsféhigkeiten innerhalb der Eurozone durch
einen ,,Finanzausgleich® zu kompensieren.

In Erwiderung auf diese Kritik wurde im Juli 1992 ein Memorandum von 52
europdischen Wissenschaftlern veroffentlicht, welches die Bedenken dieses
Manifestes infrage stellte und versuchte, die Vorteile einer WWU herauszuar-
beiten. Insbesondere wurde betont, dass mittlerweile das Ziel der Preisstabili-
tdt nicht nur in Deutschland, sondern auch in den anderen EU-Mitgliedsldndern
eine hohe Prioritit geniefle und dass die institutionelle Fundierung der Unab-
hingigkeit der EZB grofler sei als die der Deutschen Bundesbank. Ein poli-
tisches Fundament fiir eine Wiahrungsunion, insbesondere eine zentralisierte
Kompetenz in der Steuerpolitik, sei lediglich bei einer hohen Mobilitit der Ar-
beitskrifte erforderlich. Angesichts der relativ geringen Mobilitdt in der EU
kénne und sollte jedoch eine groBere Eigenstindigkeit der nationalen Finanz-
politiken beibehalten werden, welche zur Bewiltigung von Konjunkturschwi-
chen in einzelnen Mitgliedsldndern weiterhin zu nutzen sei. Da dariiber hinaus
die Konvergenzkriterien hinreichend streng seien, wiirde die Wettbewerbsfa-
higkeit von denjenigen Volkswirtschaften, die sie erfiillten, in einem gemeinsa-
men Wihrungsraum nicht abnehmen. Schlieflich erhéhe eine einheitliche
Wihrung die wirtschaftliche Unabhéngigkeit Europas und ermégliche kollektiv
abgestimmte Reaktionen auf externe Schocks, welche frither das Europiische
Waihrungssystem aufgrund destabilisierender und inkompatibler Politikmaf-
nahmen verschiedener Lander belastet hitten.

Die auch in der Folgezeit intensiv gefiihrte Auseinandersetzung iiber die
Einfuhrung des Euro gipfelte dann im Februar 1998, also ein knappes Jahr vor
dem geplanten Beginn der Wahrungsunion, in einem zweiten Manifest der Eu-
ro-Skeptiker, das von mehr als 160 Wirtschaftswissenschaftlern unterzeichnet

* Dieses Memorandum ist abgedruckt in Bofinger et al. (1993, S. 235 ff)).
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wurde.® Hierin befiirworteten die Unterzeichner ausdriicklich die Schaffung ei-
ner einheitlichen europdischen Wihrung, lehnten aber eine ,,zu frithe* Einfiih-
rung des Euro ab. Insbesondere wurde kritisiert, dass bis dato zu geringe Fort-
schritte in der Konsolidierung der Staatsfinanzen (vor allem in groflen Léndern
wie Frankreich, Italien und Deutschland) erzielt worden seien. Eine nachhalti-
ge Unterschreitung der Defizitgrenze sei ebenso wenig zu erkennen wie eine
strikte Einhaltung der nationalen Verschuldungsquoten, welche im Durch-
schnitt seit Beginn der neunziger Jahre noch angestiegen seien. Des Weiteren
konne der 1997 auf der Regierungskonferenz in Amsterdam vereinbarte Stabi-
litdts- und Wachstumspakt nationale Haushaltsdisziplin nicht dauerhaft ge-
wihrleisten, da effektive automatische Sanktionsmechanismen fehlten. Dariiber
hinaus hitten sich die strukturellen Probleme innerhalb der EU seit Beginn der
neunziger Jahre verschirft: Die Arbeitslosigkeit sei betrdchtlich gestiegen, und
die Voraussetzungen fiir einen erforderlichen Strukturwandel seien nicht ge-
schaffen worden. Die Einfithrung einer gemeinsamen Wéhrung trage nicht da-
zu bei, die Strukturprobleme und vor allem das Problem der Massenarbeitslo-
sigkeit zu 16sen. Dies gelte umso mehr, als die nationale Wechselkurspolitik als
Anpassungsinstrument verloren ginge. SchlieBllich sei die wirtschaftliche Situa-
tion gegen Ende der neunziger Jahre aufgrund der strukturellen Probleme, Mo-
bilitditshemmnisse und zahlreicher Rigiditdten auf den Faktorméarkten ungeeig-
net, um einen erfolgreichen Start einer Wahrungsunion garantieren zu kénnen.
Aus diesen Griinden, so argumentierten die Unterzeichner des Manifests, sei
eine zeitliche Verschiebung erforderlich, verbunden mit der Auflage, weitere
Konsolidierungsfortschritte zu erzielen. Sollte dies politisch nicht durchsetzbar
sein, miissten die Konvergenzkriterien ,,s0 streng wie moglich ausgelegt wer-
den®, um nachhaltige Stabilisierungserfolge erzielen zu kénnen.

C. Rationale Okonomik, irrationale Politik?

Trotz der kontroversen Diskussionen innerhalb der Gruppe der Wirtschafts-
wissenschaftler kann konzediert werden, dass einige iiberzeugende 6kono-
mische Argumente gegen eine zu rasche, vor allem politisch motivierte und
sich lediglich an nominalen Konvergenzkriterien orientierende Einfiilhrung der
Gemeinschaftswihrung existierten, die nur schwer zu entkréiften waren. Wa-
rum hat sich die Politik in der Folgezeit aber iiber diese rationalen Argumente
weitgehend hinweggesetzt und den urspriinglichen Zeitplan zur Einfithrung des

5 Abgedruckt in Frankfurter Allgemeine Zeitung, 9. Februar 1998, S. 15 und Finan-
cial Times, 9. Februar 1998, S. 12. Initiatoren waren dieses Mal Wim Kdsters (Universi-
tat Bochum), Manfred J. M. Neumann (Universitit Bonn), Renate Ohr (damals Universi-
tat Hohenheim) und Roland Vaubel (Universitit Mannheim).
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Euro entgegen den Erwartungen vieler Beobachter und trotz der Bedenken des
oben genannten zweiten Manifestes eingehalten?

Die Einflihrung der europdischen Gemeinschaftswihrung stellt nicht nur ein
6konomisches, sondern auch ein politisches Phdnomen dar. Aus wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht geht es vomehmlich um 6konomische Aspekte wie die
Verringerung von Transaktionskosten und Zinsdifferentialen sowie die Schaf-
fung eines einheitlichen Kapitalmarktes einerseits und die genannten Bedenken
z.B. hinsichtlich der finanzpolitischen Disziplin andererseits. Zu beachten ist in
diesem Zusammenhang aber auch, dass die Beschliisse beziiglich der Vorberei-
tung und Etablierung der EWU genauso auf der politischen Biihne Europas ge-
troffen wurden wie die Entscheidungen dariiber, welche Linder an der EWU
teilnehmen diirfen und welche Personlichkeiten Fithrungspositionen im EZB-
Rat und Direktorium iibernehmen werden. Diese Entscheidungen wurden und
werden wiederum von Politikern getroffen, deren Handeln von spezifischen
politischen und institutionellen Nebenbedingungen geprégt wird. Dabei existie-
ren fiir politische Entscheidungstrager unterschiedliche Restriktionen je nach-
dem, ob Beschliisse auf der supranationalen oder der nationalen Ebene zu tref-
fen sind. Beide Ebenen sind fiir die Schaffung und Weiterentwicklung der
Wihrungsunion relevant: Grundlegende Entscheidungen zur monetiren Inte-
gration sind in der Regel das Ergebnis von intergouvernementalen Vertragsver-
handlungen. Diese sind aber dann in einem zweiten Schritt durch parlamenta-
rische Abstimmungen oder Referenden auf nationaler Ebene zu ratifizieren.
Vor allem auf dieser Ebene kommt der Einfluss von organisierten Interessen-
vertretungen auf politische Prozesse und Entscheidungen zum Tragen, welche
indirekt die Verhandlungsspielriume der nationalen politischen Entscheidungs-
trager bei supranationalen Verhandlungen determinieren.®

Ausgehend von diesen Uberlegungen argumentieren Eichengreen und Frie-
den (2001), dass eine Analyse der zwischenstaatlichen Verhandlungen und na-
tionalstaatlichen Verteilungskonflikte dazu beitragen kann, die Logik der poli-
tischen Entstehungsgeschichte der EWU zu verstehen. Vor diesem Hintergrund
erscheinen politische Beschliisse als logisch und rational, auch wenn sich spe-
zifische Entscheidungen offenbar nicht an wirtschaftswissenschaftlichen Sach-
argumenten orientieren.

Nationale Verteilungsaspekte spielten eine zentrale Rolle — wenn auch nicht
unbedingt fiir die Entscheidung, eine Gemeinschaftswihrung einzufiihren, so
doch fiir das Bestreben, von Beginn an moglichst viele EU-Staaten in den
Wihrungsraum zu integrieren. Nach der Krise des EWS 1992/93 und den mit
dieser einhergehenden kompetitiven Abwertungen gewannen die Euro-Befiir-

® Siehe hierzu die theoretischen Uberlegungen zur Logik von Zwei-Ebenen-Spielen
bei internationalen Verhandlungen in Putnam (1988).
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worter in vielen Lindern an Boden. Dabei wurde argumentiert, dass die Ge-
meinschaftswahrung unabdingbar dafiir wire, die politische Unterstiitzung fiir
den gemeinsamen Binnenmarkt in den Mitgliedslindern aufrechtzuerhalten.
Eichengreen und Frieden (2001, S. 12) beschreiben die Logik der Argumenta-
tion wie folgt:
,»The more integrated European economies became, the more pronounced were the
distributional consequences of intra-EU currency swings. With the completion of the
Single Market, countries that depreciated their currencies would be able to flood
other member states with exports (...). Import-competing producers’ complaints
about opportunistic exchange rates grew more intense as European integration pro-
ceeded. Countries that fail to hold their exchange rates stable, aggrieved import-com-
peting producers insisted, were not good Europeans. They needed to choose (...) be-
tween getting into the monetary union or getting out of the Single Market. And the
Single Market was too significant an economic achievement to be placed at risk. “

Weitere Unterstiitzung fiir die EWU kam vor allem von international agie-
renden Banken und Unternehmen, die ein Interesse daran hatten, die Wechsel-
kursvolatilititen zu verringern und die Integration des Binnenmarktes zu vertie-
fen. Aber auch andere Akteure in Hoch-Inflations-Lindern, welche die EWU
als einen Weg sahen, stabilere Geld- und Finanzmirkte zu schaffen, traten flir
eine rasche Einfiihrung des Euro ein. Opposition kam in dieser Zeit vor allem
von jenen Akteuren, welche befiirchteten, den grofiten Teil der Kosten tragen
zu miissen, die sich aus erforderlichen nationalen Austeritidtsprogrammen erge-
ben wiirden.

Obwohl sich, wie Eichengreen und Frieden (2001) feststellen, die Praferen-
zen privatwirtschaftlicher Akteure und Interessengruppen Mitte der neunziger
Jahre zunehmend zugunsten des Euro verschoben, ist der Interessengruppenan-
satz allein unzureichend, um die rasche Umsetzung des Fahrplans zur Einfiih-
rung der Eurozone zu erkldren. Weitere nationale Interessen, die sich vor allem
in intergouvernementalen Verhandlungen auf europiischer Ebene artikulierten,
waren ebenfalls von herausragender Bedeutung.

Im Kern der komplexen zwischenstaatlichen Verhandlungen ging es um die
Befiirchtung, dass Linder, deren Interesse an einer Teilhabe an der Gemein-
schaftswihrung relativ gering war, im Falle einer Nicht-Mitgliedschaft in der
Wihrungsunion oder einer Blockierung weiterer monetérer Integrationsschritte
im Gegenzug mit einer fehlenden Unterstiitzung ihrer Partnerlinder rechnen
mussten, wenn sie in anderen Politikfeldern des Integrationsprozesses ihre Inte-
ressen durchsetzen wollten. Insbesondere die Einstimmigkeitsregel, nach der
fundamentale und richtungsweisende Entscheidungen in der EU getroffen wer-
den miissen, fiihrt zu einer solchen ,,Politikverflechtungsfalle” (Scharpf 1985).
Da in jeder zwischenstaatlichen Verhandlungsrunde iiber mehrere grundlegen-
de, aber umstrittene Fragen in so unterschiedlichen Bereichen wie Verteidi-
gungs-, Wettbewerbs-, Sozial- oder Geld- und Wahrungspolitik Einigung zu
erzielen ist, kénnen in der Regel nur Paketlésungen realisiert werden, wenn das
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jeweilige europdische Gipfeltreffen nicht zum Scheitern verurteilt sein soll oder
integrationspolitische Riickschritte vermieden werden sollten. In den fiir die
Offentlichkeit wenig transparenten intergouvernementalen Verhandlungen kén-
nen politische Konzessionen von den Partnerlindern demnach nur dann er-
wartet werden, wenn eigene Zugestindnisse in anderen Politikfeldern gemacht
werden (Martin 2001).

Die Logik der Verhandlungen fiihrte somit zu impliziten oder expliziten
Verkniipfungen von Fragen der monetéren Integration und anderen Bereichen
der Vertiefung des europiischen Integrationsprozesses. Beispielsweise waren
Frankreich und andere europdische Linder in den neunziger Jahren bestrebt,
durch die Schaffung eines einheitlichen Wiahrungsraumes den (dominanten)
Einfluss der Deutschen Bundesbank auf die Geldpolitiken in Europa zu verrin-
gern, wihrend Deutschland selbst weniger daran gelegen war, rasch eine Wih-
rungsunion anzustreben. Dennoch unterstiitzte die deutsche Regierung den Pro-
zess zur Schaffung der Gemeinschaftswihrung, da sie sich im Gegenzug breite-
re Unterstiitzung fiir den deutschen Einigungsprozess sowie Zugestandnisse an-
derer Partnerlédnder versprach, welche fiir sie im Zuge der Transformationspro-
zesse in Osteuropa und der deutschen Einigung von groferer Bedeutung waren.
In diesem Zusammenhang war die deutsche Regierung vor allem daran interes-
siert, politische und institutionelle Reformen der EU zu initiieren und hier ins-
besondere die Entwicklung einer gemeinsamen Auflenpolitik zu forcieren
(Garrett 2001). In diesem Kontext zieht Martin (2001) die Schlussfolgerung:

»(b)ecause the institutionalized framework of the EU offers members benefits in ma-

ny issue areas, it decreases temptations to renege on agreements and thus increases

the level of cooperation. Moreover, issue linkage creates possibilities for mutually
beneficial deals that would not be available in single-issue bargaining. Members are
able to gain cooperation on those issues of most vital interest to themselves — for ex-

ample, political unification for Germany — by making concessions on issues of lesser
(3
concern.

Wihrend fiir die deutsche Regierung in den neunziger Jahren innen- und
auflenpolitische Argumente im Vordergrund standen und sie zu Konzessionen
hinsichtlich der Einfiihrung der Wiahrungsunion veranlasste, galt dies fiir ande-
re, vor allem kleinere und wirtschaftlich weniger leistungsfahige Lander nicht.
Insbesondere Lander wie Portugal, Griechenland, Irland und Spanien, welche
aufgrund der mit einer Wahrungsunion einhergehenden Austerititsprogramme
mit relativ hohen (kurzfristigen) 6konomischen und politischen Kosten rechnen
mussten, nutzten die Hebelwirkung der Einstimmigkeitsregel und gaben ihre
Veto-Haltung gegen die Einfithrung des Euro erst auf, nachdem ihnen finan-
zielle Kompensationsleistungen in Form der Einfithrung des Kohisionsfonds
zugestanden wurden.’

7 Siehe hierzu ausfiihrlich Martin (2001, S. 135 £).
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Ein weiteres Beispiel, das diese politische Logik illustriert, bezieht sich auf
den Umstand, dass die Durchfiihrung der Gemeinsamen EU-Agrarpolitik durch
Wechselkursschwankungen erheblich erschwert und somit auch aus dieser
Richtung Druck auf die politischen Entscheidungstriger ausgeiibt wurde, den
Zeitplan zur Einfiihrung des Euro einzuhalten (Eichengreen/Frieden 2001). Die
Liste der Beispiele, welche die Funktionsmechanismen supranationaler Ent-
scheidungsprozesse veranschaulichen, lieBe sich noch weiter fortsetzen.® We-
sentliche, dem monetéren Integrationsprozess in Europa zugrundeliegende, po-
litische Mechanismen scheinen aber offensichtlich zu sein: Die institutionali-
sierten Regeln der Politikformulierung und -implementierung auf der euro-
péischen Ebene, insbesondere die Dominanz der Einstimmigkeitsregel bei zahl-
reichen Entscheidungen, haben in Verbindung mit der Tatsache, dass zuneh-
mend mehr Politikfelder in die Kompetenz europdischer Entscheidungsgremien
iibergegangen sind, dazu gefiihrt, dass weder Beschliisse zur Forcierung der
monetiren Integration der EU noch Entscheidungen iiber andere grundlegende
Politikfelder isoliert getroffen werden konnten (Martin 2001). Somit sind wirt-
schaftswissenschaftliche Bedenken gegen eine iiberhastete Einfiihrung des Eu-
ro in bestimmten Phasen der Verhandlungsprozesse und von bestimmten Re-
gierungen, fiir die andere Politikfelder Prioritit genossen, zuriickgestellt wor-
den, so dass der geplante Zeitplan fiir die Einfithrung der Gemeinschaftswéh-
rung eingehalten werden konnte.

D. Nominale und reale Konvergenz in Euroland?

Seit dem 1. Januar 1999 ist die Europdische Wahrungsunion ein Faktum.
Die Kritik, die am Vertrag von Maastricht, an den fiir eine Teilnahme an der
Eurozone entscheidenden Konvergenzkriterien und am rigiden Zeitplan der Eu-
roeinfilhrung geiibt wurde, ist damit zwar nicht entkriftet worden. Doch sind
politische Entscheidungen getroffen worden, die sich nicht mehr riickgingig
machen lassen. Demzufolge gilt es aus Sicht der Euro-Skeptiker (aber auch aus
Sicht aller Akteure, die an einem stabilen Geld- und Wihrungssystem in Euro-
pa interessiert sind), nun die weitere Entwicklung des Eurosystems zwar Kri-
tisch zu analysieren, aber auch Vorschldge zu unterbreiten, wie die Funktions-
weise der EWU gestédrkt werden kann. Dies gilt umso mehr, als angesichts der
geplanten Erweiterung der EU die zehn Transformationslédnder (plus Malta und

® Siehe hierzu und zur Bedeutung nationaler und supranationaler politischer Institu-
tionen fiir die Schaffung und Funktionsweise der Europdischen Wiahrungsunion und die
Vertiefung des europiischen Integrationsprozesses im Allgemeinen z.B. Wessels (1998),
Seidel (1998), Magiera (1998), Martin (2001) sowie die Beitrige in Eichengreen et al.
(1995).
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Zypern), die sich um eine Mitgliedschaft beworben haben, mittelfristig auch
am gemeinsamen Wihrungsraum partizipieren sollen und werden.

Im Vertrag von Maastricht sind fiinf nominale Konvergenzkriterien festge-
legt worden, deren Einhaltung als Vorbedingung fiir die Mitgliedschaft eines
Landes in der EWU gilt:

 der Anteil der staatlichen Nettoneuverschuldung am Bruttoinlandsprodukt
soll nicht hoher als drei Prozent sein,

o das Verhiltnis der Staatsverschuldung zum Bruttoinlandsprodukt soll
60 Prozent nicht iiberschreiten,

¢ die Inflationsrate im letzten Jahr vor der fiir eine geplante Mitgliedschaft
notwendigen Uberpriifung der Konvergenzkriterien darf um nicht mehr als
1,5 Prozentpunkte von der durchschnittlichen Inflationsrate der drei preissta-
bilsten Volkswirtschaften abweichen,

* der langfristige Nominalzinssatz darf nicht mehr als 2 Prozentpunkte tiber
dem entsprechenden Satz in den drei preisstabilsten Mitgliedsstaaten liegen,

+ die Wihrung des Landes muss sich in den zwei Jahren vor der entscheiden-
den Uberpriifung der Konvergenzkriterien spannungsfrei innerhalb der im
Rahmen des Wechselkursmechanismus des EWS II vorgesehenen normalen
Bandbreiten bewegen und darf gegeniiber keiner Wihrung eines anderen
Mitgliedslandes abwerten.

Diese Konvergenzkriterien sollen eine ausgewogene, spannungsfreie wirt-
schaftliche Entwicklung innerhalb der WWU gewihrleisten. Dabei miissen das
Defizit- und das Schuldenstandkriterium auch nach dem Start der EWU weiter-
hin erfiillt werden.

Angesichts der geplanten EU-Erweiterung wird jedoch sowohl von Vertre-
tern der Wissenschaft als auch in der Offentlichkeit zunehmend gefordert, dass
von den zukiinftigen Euroldndern zusitzlich zu diesen nominalen Konvergenz-
kriterien weitere Kriterien erfiillt werden sollten, welche sich an der realwirt-
schaftlichen Konvergenz orientieren (Sell 2001). Diese Forderung, die dhnlich
bereits zu Beginn der neunziger Jahre von den Euro-Kritikern hinsichtlich der
Schaffung der EWU formuliert worden war, gewinnt gegenwirtig vor dem
Hintergrund der zu erwartenden Aufnahme von zehn Transformationsldndern
an Bedeutung, da die Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas vor allem hin-
sichtlich der realen Konvergenz weit hinter den derzeitigen EU-Mitgliedsldn-
dern zuriickliegen.

Nur wenn die Volkswirtschaften der Beitrittsldnder nachhaltig (und schnel-
ler als die Okonomien der derzeitigen EU-Mitglieder) wachsen, ihre Liberali-
sierungs- und Stabilisierungsanstrengungen erhohen sowie die erforderlichen
institutionellen und strukturellen Reformen entschlossen durchfiihren, kann da-
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von ausgegangen werden, dass ihre Mitgliedschaft im europdischen Wih-
rungsraum keine Geféhrdung der Preisniveaustabilitit in Europa und keine an-
deren wirtschaftlichen Risiken fiir die EU-Partnerlinder impliziert.’

Die nominale Konvergenz zwischen den derzeitigen EU-Léndern hat sich
seit Einfithrung des Euro weiter erh6ht (siehe Tabelle 1). Allerdings weisen ei-
nige Staaten noch immer eine Verschuldungsquote auf, die weit tiber dem Re-
ferenzwert liegt. Dariiber hinaus ist mittlerweile auch wieder die Gefahr ge-
wachsen, dass einige Mitgliedsldnder nicht in der Lage sein konnten, das Krite-
rium fur die Nettoneuverschuldung nachhaltig zu erfiillen.

Auch die Beitrittskandidaten aus Mittel- und Osteuropa kénnen bemerkens-
werte Erfolge hinsichtlich der nominalen Konvergenz aufweisen (siehe Tabel-
le 2). Defizite bestehen in erster Linie noch hinsichtlich der Kriterien Preissta-
bilitit und Nettoneuverschuldung.

In Bezug auf die reale Konvergenz sind die Fortschritte allerdings bislang
unzureichend, auch wenn betrichtliche Unterschiede zwischen den Bewerber-
landern existieren (siehe Tabelle 3). Vor allem die Pro-Kopf-Einkommen sind
in diesen Landern sehr niedrig, die Leistungsbilanzdefizite weisen vereinzelt
alarmierende Groflenordnungen auf, und der EU-Anteil an den Gesamtexporten
ist recht unterschiedlich, was fiir eine divergierende Anfilligkeit gegeniiber ex-
ternen Schocks sprechen kénnte. Des Weiteren ist der Privatsektor in manchen
Liandern vergleichsweise wenig ausgebildet, und insbesondere das Bankensys-
tem erfiillt haufig noch nicht internationale Standards. Diese Defizite hinsicht-
lich der realen Konvergenz kénnten erhebliche Spannungen im einheitlichen
europdischen Wahrungsraum erzeugen, wenn die Transformationsldnder nach
Aufnahme in die EU und der Erfiillung der nominalen Konvergenzkriterien um
eine Mitgliedschaft in der EWU nachsuchen.

Diese potenziellen Spannungen sind ebenso wie die seit Einfithrung der Ge-
meinschaftswahrung zu beobachtende Abnahme des Auflenwertes der neuen
Wihrung und das Problem einer fehlenden politischen Fundamentierung der
Wihrungsunion Analysegegenstand in einigen der nachfolgenden Beitrdge. In
anderen Beitrigen werden diesen (vermeintlichen?) Defiziten der monetiren
Integration positive Entwicklungen gegeniiber gestellt, die sich seit der Euro-
einfithrung bereits abzeichnen oder in der Zukunft zu erwarten sind.

® In Bezug auf die erforderlichen Wirtschaftsreformen in Mittel- und Osteuropa siehe
ausfiihrlich European Bank for Reconstruction and Development (2001). Die Notwen-
digkeit nominaler und realer Konvergenz fiir die effiziente Funktionsweise eines ein-
heitlichen Wahrungsraums wird u.a. ausfiihrlich diskutiert in Sel/ (2001) und Wagner
(1998).
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Anhang

Tabelle 1
Nominale Konvergenzkriterien der EU-15 Liinder 1999-2001

[Finanzierungssaldo
der 6ffentlichen
Haushalte®

Rendite lang-
fristiger 6ffentl.
Anleihen

Bruttoschuldenstand | Verdnderung der
der 6ffentl. Haushalte® |Verbraucherpreise”®

19992000 (2001 | 1999 | 2000 | 2001 | 1999|2000 [ 2001 | 1999 | 2000 |2001°

Belgien -0,6| 0,1 0,0(115,0]109,3 {107,5| I,1| 2,5( 2,5{4,8 [ 5,6(5,3

Dinemark 3,1 2,5( 2,5| 52,0 46,8 44,5| 2,5| 29| 24|49 | 5652

Deutschland | -1,6(-1,3]-2,7| 61,3| 60,3| 59,8| 0,6 1,9 2,5(4,5 | 53|49

Frankreich -1,6-1,3|-1,5| 58,5| 57,4 57,2| 0,5 1,7| 1,6|4,6 | 545,2

Griechenland |-1,7]-0,8(-0,3(103,8 (102,8 | 99,7| 2,6| 3,1| 3,4(6,3 | 6,1|54

Grofbritannien| 1,3 | 1,8 0,9| 45,2| 42,4 39,01 23| 2,1| 2,1{5,0 | 53|5,2

Irland 23| 45| 1,7] 49,6 39,0| 36,6| 1,6| 53| 4,0(4,7 | 5,5|5,1

Italien -1,81-1,71-1,4|114,5(110,6 {1094 1,7| 2,5( 2,8[4,7 | 5,6|5,3

Luxemburg 3,81 58| 5,01 6,0 56| 55| 1,0] 3,8( 2,4|14,7 | 55|49

Niederlande 04| 1,5 0,2 63,1 56,0| 53,2| 2,2| 2,5| 4,5|4,6 | 54]5,1

Portugal -2,21-19]-2,2| 54,2| 53,4| 55,6 23| 29| 44|48 | 56|53
Spanien -1,1]-0,4| 0,0 63,1| 60,4 57,2| 23| 3,4 3,6(4,7 | 55|53
Finnland 1,9 7,0 49| 46,8 44,0| 43,6| 1,2| 34| 2,6(4,7 | 5,5|5,2

Osterreich -22(-19] 0,1 64,9| 63,6| 61,7| 0,6 23| 2,7|4,7 | 56(5,2

Schweden 1,8 3,7| 4,7| 65,0| 553| 56,0 0,5| 1,0| 2,4|5,0 | 5453

Referenzwert | -3,0|-3,0]1-3,0| 60,0 60,0| 60,0| 2,0 3,0( 3,5(6,7 | 7,4|7,2

in Prozent des BIP; in der Abgrenzung des Maastrichter Vertrags
gemessen am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
¢ nur 3. Quartal

Quellen: EZB (2002), Commerzbank (2001, 2002), Sachverstandigenrat (2001).

b
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Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara

Von Eric Perée und Alfred Steinherr

A. Einleitung

In ihrer Verdffentlichung ,,Ein Markt, ein Geld* legte die Européische Kom-
mission ihre Einschdtzung der zu erwartenden wirtschaftlichen Vorteile der
Einfiihrung der gemeinsamen Wéhrung dar (Europdische Kommission, 1990).
Drei Arten von Vorteilen wurden von der Wirtschafts- und Wéhrungsunion
(WWU) erwartet. Zum Ersten wiirde das Verschwinden von Wechselkurs-
schwankungen und die Verringerung der Transaktionskosten bei innereuropdi-
schen, grenziiberschreitenden Transaktionen die mikrookonomische Effizienz
steigern. Zum Zweiten wiirden die stabilere makrodkonomische Situation und
die Konzentration auf seriéses Finanzgebaren und Preisstabilitit zu einem
wachstumsorientierten makro6konomischen Umfeld fithren. SchlieBlich wiirde
die Bildung einer groflen gemeinsamen Finanzzone die Eurozone widerstands-
fihiger gegen externe Schocks machen und zu einer Wahrung fithren, die welt-
weit mit dem US-Dollar konkurrieren konnte.

Viele Beobachter bewerten den finanziellen Erfolg der WWU anhand des
AuBlenwerts des Euro. Das Nachgeben des Euro gegeniiber den grofen interna-
tionalen Wihrungen seit Januar 1999 wurde als Zeichen einer schwachen Ent-
wicklung verstanden. Ein solcher Mafistab ist zwar verfiihrerisch leicht anzule-
gen, er ist aber dennoch bedeutungslos. Niemand wiirde ein Urteil dariiber, ob
die USA mit dem Dollar gut beraten sind, von dessen kurzfristigen Schwan-
kungen auf dem Devisenmarkt abhéngig machen wollen. Ob der Euro ein Er-
folg ist oder nicht, sollte aufgrund aussagekraftiger wirtschaftlicher Indikato-
ren, die die wesentlichen Merkmale der WWU erfassen, gemacht werden. Hat
der Euro einen stabilen Innenwert bewahrt (also niedrige Inflation)? Hat er zu
einer hoheren wirtschaftlichen Effizienz in der EU gefiihrt? Hat er die Wirt-
schaft der EU vor dufleren Turbulenzen bewahrt? Wihrend die Entwicklung ei-
ner Wihrungsvereinbarung durch Erfahrungen iiber einen Zeitraum von nur
zwei oder drei Jahren nicht abschlieend beurteilt werden kann, sollte ange-
merkt werden, dass trotz einer grofen Anzahl wirtschaftlicher Schocks in der
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Weltwirtschaft in der zweiten Halfte der 90er Jahre duflere Finanzkrisen nicht
in die EU hineinwirkten. Dies steht in scharfem Kontrast zu den frithen 70ern,
als das im Werner-Bericht entworfene Projekt einer Wihrungsunion an der Ol-
krise 1973 scheiterte.

Selbst wenn es offensichtlich ist, dass die Einfiihrung des Euro eine grund-
sitzliche Wende in der Wahrungsorganisation der Europdischen Union dar-
stellt, so ist es dennoch auflergewdhnlich, dass die urspriingliche Analyse der
Europdischen Kommission vollig aufler Acht liel, welche potenziellen Effi-
zienzgewinne der europidischen Finanzverfassung durch die WWU entstehen
wiirden. In den letzten Jahren wurde die Europdische Union jedoch gewahr,
dass der Erfolg der WWU auch auf die Entwicklung eines besseren Finanzge-
fliges angewiesen ist. Initiativen zur Entwicklung der Risikokapitalindustrie,
die die Bediirfnisse innovativer und schnell wachsender Firmen bedienen, oder
zur Verbesserung der Funktion des Kapitalmarktes sind Beispiele solch einer
Einstellungsdnderung (Europiische Kommission, 2000).

Das kontinentaleuropéische Finanzgefiige war traditionell um Banken herum
aufgebaut. In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich das traditionelle Vermitt-
lungsgeschéft der Banken zwischen Einlagen und Krediten abgeschwicht,
wihrend die Kapitalmérkte an Bedeutung gewonnen haben. Das wird manch-
mal als die ,,Amerikanisierung der Finanzwirtschaft“ (Steinherr, 1998) be-
schrieben, auch wenn sich dies im europdischen Zusammenhang bisher im We-
sentlichen auf die Veranderung des Geschiftsfeldes der Banken und nicht auf
das Entstehen neuer, anderer Finanzdienstleister zuriickfiihren ldsst. Obwohl es
viel Literatur iiber den Vergleich der Vor- und Nachteile bank- und marktorien-
tierter Finanzwirtschaft gibt, ist nicht klar, ob eines der beiden Systeme
zwangsldufig dominiert. Da die Dienstleistungen von Banken und des Kapital-
markts nur bedingt austauschbar sind, vertritt Davis (2001) zum Beispiel die
Ansicht, dass Finanzwesen, in denen sowohl Banken als auch der Kapitalmarkt
nebeneinander bestehen, der Wirtschaft gréfiere wirtschaftliche Widerstandsfi-
higkeit geben.

Dieser Beitrag ist folgendermaflen gegliedert: Abschnitt 2 untersucht die
Krifte, die die weltweite Finanzlandschaft in den letzten zwei Jahrzehnten ver-
dndert haben. Abschnitt 3 fasst die Diskussion zusammen, wie die Einfiihrung
des Euro mit diesen groBeren wirtschaftlichen Kréften bei der Umgestaltung
der Eurofinanzmirkte zusammenwirken. Abschnitt 4 untersucht, ob die aktuel-
len Erfahrungen seit Januar 1999 mit den ex ante-Erwartungen im Einklang
stehen. Die Analyse stiitzt sich groftenteils auf die Entwicklungen des Renten-
marktes'. In Abschnitt 5 werden einige Schlussfolgerungen gezogen.

! Das bedeutet nicht, dass der Rentenmarkt vom Euro am meisten betroffen ist. Alle
Meirkte sind betroffen. Der Geldmarkt erlebte die raschesten Verdnderungen, weil er so



Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara 31
B. Die sich dindernde weltweite Finanzlandschaft

Es wurde erwartet, dass die WWU tiefgreifende Verdnderungen in der Fi-
nanzverfassung Europas hervorrufen wiirde. Jedenfalls hat sich die Finanzwirt-
schaft in den letzten zwei Jahrzehnten tiefgehend veridndert und es gibt keine
klaren Anzeichen dafiir, dass der Veridnderungsprozess zum Stillstand gekom-
men wire. Um also dem Euro keine Verdnderungen zuzuschreiben, die von
breiteren Kréften herriihren, ist es hilfreich zu betrachten, wie sich das weltfi-
nanzwirtschaftliche Umfeld in den letzten zwei Jahrzehnten verdndert hat.
Selbstverstindlich wird die WWU diese Krifte in den meisten Fillen verstir-
ken oder beschleunigen.

Die treibenden Krifte fiir die finanzwirtschaftliche Entwicklung der letzten
zwei Jahrzehnte konnen in sieben grofle Kategorien eingeteilt werden: Techno-
logie, Fortschritte in der Finanztheorie, restriktivere Bereitstellung von Staats-
mitteln, freie Kapitalfliisse, Einfiilhrung weltweiter Finanzstandards, Institu-
tionalisierung der Vermogensverwaltung und Veranderungen der Bevolke-
rungsstruktur (vgl. z. B. BIS, 2001).

Ohne die schnellen und bestindigen Fortschritte in der Informations- und
Telekommunikationstechnologie hitte die Finanzwirtschaft, wie wir sie heute
kennen, nicht entstehen kénnen. Enorme Erh6hungen der Rechnerleistung und
schnellere Dateniibertragung machten die Anwendung neuer Finanztheorien
moglich und erleichterten tiefgreifende Fortschritte im Risikomanagement und
bei der Aufspaltung finanzieller Risiken.

Der groB3 angelegte Abbau der Kapitalflusshemmnisse sowie eine geringere
Einbeziehung offentlicher Stellen bei der Bereitstellung finanzieller Dienstleis-
tungen, wenn auch mit unterschiedlicher Geschwindigkeit in den einzelnen
Lindern, haben die Finanzindustrie viel unmittelbarer auf Marktkrifte an-
sprechen lassen. Dies wurde von der Einfilhrung von Weltstandards in den
meisten Bereichen der Finanzwirtschaft begleitet (die Basler Eigenkapitalver-
einbarung flir Banken ist nur ein Beispiel).

In den meisten Industrieldndern gab es einen gewaltigen Trend zur institu-
tionalisierten Vermogensverwaltung. Ein stindig steigender Anteil von Vermo-
genswerten wird heute von professionellen Vermodgensverwaltern kontrolliert,
unabhéngig davon, ob diese in Bankkonzernen titig sind oder nicht. Dieser
Prozess ist sicherlich noch nicht abgeschlossen, da die voraussichtliche Alte-
rung der Bevolkerung in den meisten Industrieldndern die auf dem Umlagever-

stark von der Wahrungspolitik abhingt. Im Fall des Aktienmarktes ist es schwierig,
zwischen den Auswirkungen des Euro und denen eines Aktienbooms auf beiden Seiten
des Atlantiks zu unterscheiden. Die Europdische Zentralbank (2001a, b, c) verfolgt die
Entwicklung der drei Mirkte.
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fahren beruhenden Pensionssysteme unter Druck setzt und dadurch die Bedeu-
tung professioneller Vermogensverwalter weiter verstirken wird.

Die Gesamtfolge dieser Krifte ist, dass das relative Gewicht von Kapital-
marktaktivititen im Verhiltnis zum traditionellen Vermittlungsgeschift der
Banken gewaltig zugenommen hat.

C. Die WWU veriindert die Finanzwelt Europas

Die Entwicklung der Finanzwirtschaft ist im Wesentlichen die Folge des Zu-
sammenspiels wirtschaftlicher Kréfte zwischen kapitalbediirftigen Wirtschafts-
subjekten, Sparern, Regulierung und verfiigbarer Technologie. Es gibt keinen
Grund anzunehmen, dass Regulierung und Technologie wesentlich von der
WWU abhingen. Also untersuchen wir, wie die wirtschaftliche Landschaft, al-
lem voran die WWU, das Verhalten von Investoren zu verdndern vermag.
Letzten Endes werden sich Kreditnehmer und die Infrastruktur anpassen miis-
sen, um den Bediirfnissen von Anlegern gerecht zu werden.

Zum Ersten beruht die Philosophie der WWU darauf, dass gesamtwirtschaft-
liche Preisstabilitit ein niitzliches Ziel ist und dass Inflation mittelfristig nicht
wirtschaftliches Wachstum und Effizienz férdern kann. Stabile und geringe In-
flation sollten das wirtschaftliche Risiko vermindern, Risikoprdmien senken
und letztlich Investoren veranlassen, lingere Zeitrahmen fiir ihre Kapitalanla-
gen ins Auge zu fassen. Das konnte zu der Entwicklung einer ,Beteiligungs-
kultur* fithren.

Zum Zweiten beendet die Einfiihrung der einheitlichen Wahrung im grofiten
Teil der Europdischen Union das Wahrungsrisiko bei grenziiberschreitenden
Investitionsentscheidungen. Wie Brookes (1999) feststellte, war die Wertstei-
gerung grenziiberschreitender Kapitalanlagen vor dem Euro hauptséchlich von
landerspezifischen Faktoren abhingig. Etwa drei Viertel der grenziiberschrei-
tenden Kapitalanlagen standen letztlich im Zusammenhang mit Wechselkurs-
schwankungen und interner Geldpolitik. Da der Wechselkurs durch die WWU
keine Rolle mehr spielt und Geldpolitik fiir die gesamte Eurozone betrieben
wird, werden bisherige Anlagestrategien hinfillig. Zum Beispiel zeigt Brookes,
dass bei gleichbleibendem Risiko die erreichbare zusitzliche Wertsteigerung
durch Ausnutzung fritherer Anlagestrategien bei grenziiberschreitenden Ver-
mogensanlagen mit der Einfithrung des Euro um drei Viertel schrumpft. In an-
deren Worten werden Geldanleger eine andere Investitionsstrategie annehmen
miissen. Zum Beispiel werden Kapitalbeteiligungen von Linderfaktoren ab-
kommen zugunsten einer branchenspezifischen Verteilung. Von Geldanlagen
festverzinslicher Wertpapiere diirfte man erwarten, dass sie von héherem Kre-
ditrisiko (Entstehung eines Industrieanleihenmarktes) und mehr Arbitrage ent-
lang der Zinsstrukturkurve angezogen werden.
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Zum Drritten diirfte das Ersetzen der nationalen Wihrungen durch den Euro
zum Verschwinden von ordnungspolitischen ,,home bias“-Rahmen fiihren, die
auf vielen institutionellen Anlegern lasten, indem ihnen enge Grenzen beziig-
lich der Wahrungsrisiken, die sie eingehen diirfen, gesetzt werden. Zum Bei-
spiel diirfen in vielen europdischen Lindern Lebensversicherer (eine der
groBten Anlegergruppen) keine Wechselkursrisiken eingehen. Daher sind sie
gezwungen, ihre Riicklagen in der Wiahrung anzulegen, in der ihre Haftung
ausgestellt ist. Dies hatte zwei Folgen: Die Finanzmirkte wurden entlang der
nationalen Wihrungen segmentiert und sie hatten, da die Grofe der meisten na-
tionalen Mirkte gering ist, eher geringe fliissige Mittel. Das Verschwinden
nationaler Wihrungen beseitigte iiber Nacht die Marktteilung und erweiterte
die Anzahl anlagefihiger Wertpapiere erheblich. Das diirfte (bei gleichem Risi-
ko) zur Angleichung der Renditen in der Zone, zu einem viel hoheren Bestand
an fliissigen Mitteln und zu viel stirkeren grenziiberschreitenden Investitions-
fliissen fithren.

Die Zersplitterung entlang der nationalen Wahrungen, Unterschiede in der
Wihrungspolitik und Wechselkursrisiken hatten weitreichende Folgen. Zum
Ersten waren die Kreditrisikenanalyse und die Aktienmirkte unterentwickelt.
Zum Zweiten wurde der Rentenmarkt in nahezu allen EU-Léndern von Wert-
papieren des Staates und der 6ffentlichen Hand dominiert, wenn nicht sogar
kontrolliert. Zum Dritten bestand das einzige Segment des Rentenmarktes, das
in privater Hand war, aus den Wertpapieren der Finanzwirtschaft.

D. Wie sich Finanzmirkte mit der WWU idnderten

Priifen wir nun, ob die durch die Einfiihrung des Euro erwarteten Veréinde-
rungen bereits nach weniger als drei Jahren sichtbar sind.

Der Staatspapiermarkt war traditionell das beherrschende Segment des Ren-
tenmarkts. Die Beseitigung des Sockels ,,gefangener Anleger*, die die meisten
Regierungen vor der WWU genossen, hat einem sehr viel wettbewerbsfreundli-
cheren Umfeld Platz gemacht. Die nationalen Schatzamter haben keine andere
Wahl gehabt als die Attraktivitit ihrer Wertpapiere zu erhéhen. Tabelle 1 zeigt,
wie sich das Emissionsvolumen an zehnjéhrigen repréisentativen Staatspapieren
in den drei gréften Landern der Eurozone im Zeitraum von 1996-2001 verin-
derte. Diese drei Lander haben auch den grofiten Kapitalbedarf. Das Ausgabe-
volumen der Staatspapiere im Jahre 1996 ist ziemlich aussagekriftig fiir die Si-
tuation vor der Umstellung der Finanzierungsmethode durch die nationalen
Schatzémter zum Erreichen der WWU. Mit der beachtenswerten Ausnahme
von Frankreich, das bereits Schritte zur Modernisierung seiner Kreditaufnah-
mepolitik unternommen hatte, lag das Volumen der gréften reprisentativen
Staatspapiere sowohl in Italien wie auch in Deutschland bei etwa 10 Mrd. Euro
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und der Umschlag dieser Papiere war relativ gering. Als der Euro in greifbare
Nihe geriickt war, erhhten sowohl Deutschland als auch Italien das Volumen
der einzelnen Emissionen erheblich, um Anleger angemessen mit fliissigen
Mitteln versorgen zu kénnen. Heute liegen reprisentative Emissionsvolumina
der drei gréBten Eurozonenldnder zwischen 20 und 25 Mrd. EUR. Vergleichba-
re US-Staatspapiere hatten vor der Zuriicknahme der individuellen Emissionen
aufgrund des Haushaltsiiberschusses ein Einzelvolumen von etwa 15 Mrd.
USD.

Tabelle 1
Volumen der benchmark-Staatspapiere (in Milliarden Euro)

1996 1997 1998 1999 2000 2001

Deutschland 12,8 15,3 15,0 20,0 20,0 24,0
Frankreich 18,7 21,8 253 24,0 18,0 19,7
Italien 8,7 14,7 22,8 23,0 21,1 18,7

Anmerkung: Volumen der grofiten emittierten zehnjéhrigen Staatspapiere je Jahr; 2001 bis Ende September
Quelle: Bloomberg

Die nationalen Finanzverwaltungen haben zusitzliche Schritte unternom-
men, um die Anziehungskraft ihrer Wertpapiere zu erhdhen. Sie haben die
Merkmale ihrer Anleihen vereinheitlicht (zum Beispiel dhnliche Kuponberech-
nungsvereinbarungen getroffen) und sind berechenbarer in ihrer Ausgabepoli-
tik geworden (Vorankiindigungen der Emissionsdaten, Zunahme der bege-
benen Wertpapiere durch Wiederausgabe).

Kleinere europidische Lénder haben geringeren Refinanzierungsbedarf und
es wire schwierig fiir sie, das gleiche Ausgabevolumen wie die groferen anzu-
streben. Trotzdem blieben sie nicht untitig. Sie haben Schritte zur Verbesse-
rung der Liquiditit unternommen. Zum Beispiel hat Spanien seine Anleihepro-
gramme auf Laufzeiten konzentriert, in denen die grofiten Lander nicht sehr ak-
tiv sind. Die Niederlande und Belgien haben ihre Verschuldung durch Riick-
kauf- und Austauschangebote umgeschichtet, um die Zahl der Staatspapiere zu
verkleinern und um sie in grofleren Emissionen zu biindeln. In beiden Léndern
steht das Zielvolumen der représentativen Staatspapiere bei etwa 10 Mrd. EUR,
etwa doppelt so hoch wie zuvor. Einige Lander (Belgien, Osterreich und Portu-
gal) versuchten auch, durch Emission originaler (grofler) Tranchen iiber Syndi-
kate eine breitere Anlegerschicht zu erreichen. Das erlaubte es ihnen, Finanz-
quellen zu nutzen, die sonst nicht erreichbar gewesen wiren. Irland ist eines
der treffendsten Beispiele fiir die Bemiihungen, die Liquiditit seiner Anleihen
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zu verbessern. 1999 tauschte die Irish National Treasury Management Agency
beinahe alle an der Borse notierten Staatspapiere (die Eigenschaften hatten, die
ihre Vermarktbarkeit einschrinkten) gegen neue mit Laufzeiten von 3, 5, 10
und 16 Jahren.

Es taucht die Frage auf, ob die Gewinne einiger Lander nicht von den Ver-
lusten anderer wettgemacht werden. Das ist unwahrscheinlich. Angesichts des
starkeren Wettbewerbs haben die Staatskassen die Anziehungskraft ihrer Wert-
papiere kriftig erhoht. Zusammen mit der vertrauensfordernden Eigenschaft
des Stabilitéits- und Wachstumspaktes, die das nicht durchzuhaltende Aufbauen
Offentlicher Schulden verhindern sollte, haben diese Anpassungen zu relativ
kleinen Renditeunterschieden zwischen den europdischen Nationalstaaten ge-
fiihrt. Im Zehnjahressegment des Rentenmarktes liegen die Renditeunterschie-
de der Staatspapiere der Eurolidnder im Vergleich zu Deutschland im Bereich
von 10 bis 35 Basispunkten.

Tabelle 2
Verteilung der begebenen nichtstaatlichen Wertpapiere am Rentenmarkt in %

USD EUR

1995 | 2000 | Unterschied | 1995 | 2000 | Unterschied

Kapitalgesellschaften | 28,5 | 24,8 -3,7 8,1 16,3 8,2
Finanzinstitute 18,9 | 20,8 1,9 56,3 | 49,2 -7,0
Collateralised debt 39,6 | 39,2 -0,3 19,5 | 26,1 6,5
Nichtstaatl. 6ffentl. 1,5 | 137 22 1.6 53 63
Sektor

Supranationale 16 | 1,5 -0,1 44 | 31 1,3
Institutionen

Quelle: BIS (2001).

Es gibt im Wesentlichen zwei Wege fiir Anleger, ihre Rendite auf dem Ren-
tenmarkt zu erhohen. Der erste ist, sich entlang der Renditekurve zu bewegen.
Der zweite ist, ein hoheres Kreditrisiko einzugehen. Der erste Ansatz war in
der EU schon immer méglich, aber flir eine erfolgversprechende Strategie wa-
ren nicht immer ausreichend fliissige Mittel vorhanden. Die Verbesserung der
Staatspapiermirkte macht diesen Ansatz moglich. Die Alternative héheren Kre-
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ditrisikos gab es kaum. Der EU-Rentenmarkt war hauptsachlich dem 6ffent-
lichen Sektor und hochwertigen Finanzinstituten vorbehalten. Seit der Einfiih-
rung des Euro gab es ein bemerkenswertes Wachstum auf dem nichtstaatlichen
Rentenmarkt. Tabelle 2 zeigt die Struktur der begebenen nichtstaatlichen Wert-
papiere nach Kreditnehmern gegliedert. Man beachte, dass das Gesamtvolumen
des nichtstaatlichen Rentenmarktes in US-Dollar hoher ist als in Euro.

Wie Tabelle 2 deutlich zeigt, gab es keine dramatischen Strukturdnderungen
am US-Dollar Rentenmarkt zwischen 1995 und 2000. Im Gegensatz dazu war
der Euromarkt bedeutenden Verdnderungen unterworfen. Der Anteil der von
Kapitalgesellschaften begebenen Papiere hat sich in nur fiinf Jahren auf 16 %
verdoppelt, bleibt aber noch immer hinter dem US-Dollar Markt zuriick. Der
von Banken kontrollierte Anteil ist auf etwa 50 % zuriickgegangen, wihrend
der von collateral debt (im Wesentlichen deutsche Pfandbriefe und &hnlich ge-
artete Wertpapiere anderer europdischer Liander) kontrollierte Anteil zugenom-
men hat.

Die begebenen Wertpapiere entwickeln sich wie in Tabelle 2 dargestellt
langsam, entsprechend dem gednderten Muster der neuen Kapitalfliisse. Um
besser zu verstehen, ob die WWU sichtbare Folgen hat, wenden wir uns Strom-
daten zu. Am besten analysiert man diese Daten und die Haupteigenschaften
von Anleihen und vergleicht den Euromarkt mit einem &ufleren Bezugswert
(dem US-Dollar Rentenmarkt etwa). Es stehen mehrere verschiedene Informa-
tionsquellen iiber die Rentenmarktaktivitidt zur Verfiigung (Capital Data Bond-
ware, IFR, BIS, Europidische Kommission). Allerdings weichen die geogra-
phische Reichweite und die verfligbaren Details stark voneinander ab. Keine
Informationsquelle ist den anderen in allen Belangen iiberlegen. Wir werden
uns auf die Daten der Europdischen Kommission stiitzen, um die Struktur nach
Kreditnehmern von Euroanleihen seit Januar 1999 zu untersuchen. Anschlie-
Bend werden wir auf die Daten des IFR zuriickgreifen, um die Haupteigen-
schaften einzelner Transaktionen zu betrachten und fiir den Vergleich mit dem
US-Dollar Markt.

Die Daten in Tabelle 3 zeigen deutlich, dass es eine ziemlich starke Verin-
derungen der Kreditnehmerstruktur im Eurokapitalmarkt gegeben hat. Nehmen
wir an, dass ohne die Einfiihrung des Euro die durchschnittliche Struktur der
Kapitalfliisse im Rentenmarkt der Eurozone so geblieben wire, wie sie sich in
Tabelle 2 darstellt.” Verglichen mit solch einem Szenario gab es dramatische
Verschiebungen. Die wichtigste ist, dass Kapitalgesellschaften ihre Finanzie-

% Es gibt keinen Grund anzunehmen, dass die Stromdaten langfristig wesentlich vom
Bestand abweichen. Das wire nur der Fall, wenn die Laufzeitstruktur von Neuemis-
sionen bei verschiedenen Kreditgeberschichten signifikant abweichen wiirde. Natiirlich
wird auch vorausgesetzt, dass die Struktur der begebenen Wertpapiere 1995 in einem
mittelfristigen Gleichgewicht war.
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rung auf dem Rentenmarkt massiv erhoht haben. Im Vergleich zum achtpro-
zentigen Marktanteil des Bestandes an nichtstaatlichen Wertpapieren von 1995
haben Kapitalgesellschaften seit der Einfiihrung des Euro etwa ein Fiinftel des
gesamten Ausgabevolumens iibernommen. Ein zweites Merkmal ist, dass der
Anteil der neu ausgegebenen Wertpapiere von Banken wesentlich geringer ist
als in der Vergangenheit, wihrend der collateralised debt-Markt stark ange-
wachsen ist. Ein Teil dieses Wachstums ist auf veranderte Geschiftsfelder der
Banken zuriickzufiihren. Statt Kredite in ihrer Bilanz zu verzeichnen und sie
durch Anleihen zu refinanzieren, haben Banken begonnen, ihre Kredite als
Wertpapiere zu verbriefen. SchlieBlich haben supranationale Institutionen ihre
Emissionstitigkeit auf dem Eurorentenmarkt verringert, wihrend regionale und
kommunale Korperschaften in den Markt traten. Man sollte anmerken, dass die
Kreditnehmerstruktur bei Neu-Emissionen wenig abweicht von der Bestands-
struktur in US-Dollar. Der bedeutende Unterschied ist, dass in Europa Banken
eine stiarkere Rolle spielen als in den USA, und mit den collateralised debt-Ob-
ligationen (CDOs) verhilt es sich umgekehrt. Das ist nicht iiberraschend, da die
Beteiligung von US-Banken an der Kreditschopfung viel geringer ist als in Eu-
ropa, denn in den Vereinigten Staaten sind Kreditgeber auflerhalb des Banken-
sektors viel stirker vertreten.

Tabelle 3
Struktur nach Kreditnehmern nichtstaatlicher Anleihen in Euro
Emissionsmenge
Anteil am Gesamtvolumen
(Mrd. EUR)

1999 | 2000 | 2001 1999 | 2000 2001

Lokale und supranationale

Institutionen 70,5 70,5 57,9 9,0% | 10,1% | 10,3%
CDOs 2946 | 2414 | 1458 | 37,5% | 34,6% | 26,1%
Finanzinstitute 280,5 | 249,3 197,4 | 35,7% | 35,7% | 35,3%
Kapitalgesellschaften 140,3 | 136,5 | 158,4 | 17,9% | 19,6% | 28,3%

Nichtstaatlich insgesamt 7859 | 697,7 | 559,6 |100,0% | 100,0% | 100,0%

Anmerkung: 2001 nur bis Ende August.
Quelle: Europdische Kommission.

Da das bisher vorgelegte Material darauf hinweist, dass sich der Eurorenten-
markt an das US-Modell annéhert, untersuchen wir jetzt, ob das auch fiir die
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Eigenschaften einzelner Emissionen zutrifft. Wir stiitzen uns auf die IFR Plati-
num Daten und betrachten nur internationale Wertpapiere. Ein naheliegender
Vergleichswert ist der Emissionsbetrag. Im Zeitraum Januar 1999 bis August
2001 war der mittlere Emissionsbetrag von Euroanleihen 200 Mio. EUR und
von Dollaranleihen 200 Mio. USD.> Tabelle 4 gibt uns ein anderes Bild der
Verteilung des Emissionsvolumens. Es gibt relativ mehr kleine (unter
100 Mio. USD) und grofie (iiber 1 Milliarde) Dollaranleihen. Euroanleihen be-
wegen sich relativ haufig im Bereich von 100 bis 500 Mio. EUR.*

Tabelle 4

Verteilung neuer internationaler Emissionen in Euro und US-Dollar

Emissionen in EUR Emissionen in USD

Betrdge Anzahl Betrige Anzahl
0-99m 2,94% 24,56% 2,47% 28,88%
100-249m 12,60% 29,41% 6,98% 22,61%
250-499m 19,61% 22,09% 12,04% 17,98%
500-999m 24,96% 15,04% 19,67% 15,42%
Uber 1bn 39,89% 8,90% 58,84% 15,11%
Insgesamt 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom.

Abbildung 1 gibt eine grafische Beschreibung der Verteilung internationaler
Emissionen in Euro und Dollar. Der Konzentrationskoeffizient (Gini-Index) fiir
US-Dollar steht bei 37 %, wohingegen der Euro mit 42 % eine etwas geringere
Volumenungleichheit aufweist. Man beachte, dass obige Statistiken sich stets
auf das Volumen der einzelnen Transaktion beziehen. Das ist nicht notwendi-
gerweise ein praziser Gradmesser flir die umlaufenden Betriige, da diese mit
der Zeit durch die Ausgabe weiterer Tranchen, die die Eigenschaften der Origi-
nalanleihe haben, und deren Ubernahme in eine gemeinsame groBere Anleihe
anwachsen konnen. Dieses Verfahren wurde von vielen regelmifig auftreten-
den Kreditnehmern angewandt. Dariiber hinaus sind einige grofle Kreditnehmer

3 Da das Volumen stark schwankt, ist der Median wahrscheinlich ein besserer MaB-
stab als der Durchschnitt. Die Gesamtverteilung wird spéter besprochen.

* Vor der Einfiihrung des Euro galten Anleihen fiir Betrige iiber 1 Mrd. DEM oder
3 Mrd. FRF (etwa 500 Mio. EUR) als sehr grof.
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zu der Strategie iibergegangen, formellere Anleiheprogramme aufzulegen, um
ihre Wertpapiere fiir Investoren attraktiver zu machen.

100
90 t| —EUR  |ememmmmmm e -—-
g0 t-| —~USD el -

70 -J ——Lorentz line

60 [~ == =TT T T T T e s /"---_

50
40
30

B et Ll ikttt

20 fommmmo oA A m e ZrEmmmmmm e
10 pm=srFmmmmmmmmmmsoos :

Abbildung 1: Verteilung des Emissionsvolumens
in EUR und USD (1999-2001)

Wie gezeigt, hat sich der Industrieanleihenmarkt mit der WWU entwickelt
und die Volumenstruktur der in Euro gezeichneten Wertpapiere auf den Stand
beim US-Dollar zubewegt, so dass es nun auch Sinn macht, sich den Eigen-
schaften der grofiten nichtstaatlichen Anleihen zuzuwenden. Sowohl in den
USA als auch in Europa haben lange Zeit supranationale Konzerne und die 6f-
fentliche Hand (Pfandbriefe mit inbegriffen) die grofiten Anleihen aufgelegt.
Die Tabellen 5a und 5b verzeichnen die zehn groBten internationalen Wertpa-
pieremissionen in Dollar und Euro. Die 6ffentlich geférderten Einrichtungen in
den USA, Hypothekenbanken in Deutschland und einige groe Finanzinstitute
machen den Léwenanteil der groBen Emittenten aus. Die Tabellen 5a und 5b
enthalten nur Nicht-Finanzunternehmen und deren Tochtergesellschaften sowie
Kreditnehmer aus Schwellenlindern. Die grofite internationale Emission der
letzten drei Jahre wurde von einer Olivettitochter in Euro ausgegeben, als sie
Telecom Italia iibernahm. Wie die Tabellenwerte deutlich zeigen, ist das Aus-
gabevolumen der groBten Transaktionen einzelner Unternehmen in Euro und
Dollar anndhernd gleich. Bei genauerer Untersuchung stellt man jedoch zwei
Unterschiede fest: Erstens ist die Lange der Laufzeiten der groBen Industriean-
leihen in Euro viel geringer als in Dollar. Die lingste Laufzeit in Euro betrigt
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sieben Jahre, in Dollar dagegen vierzig Jahre.’ Zweitens kommt die Mehrheit
der grolen Unternehmenstransaktionen in Euro aus dem Telekommunikations-
sektor. In den USA war der Telekommunikationssektor auch ein grofler Kredit-
nehmer, aber die Branchenvielfalt war deutlich grofier.

Tabelle 5a
GroBte internationale Industrieanleihen seit 1999 in USD

Ablauf- Ausgabe- [ Volumen Emittent Laufzeit
Termin termin

7.09.01 9.08.00 6000 Unilever PLC 1
17.08.40 10.08.00 5157 Brazil, Republic of Brazil 40
28.10.09 20.10.99 5000 Ford Motor Credit Co 10
17.11.20 14.11.00 4657 Tyco International Ltd 20
15.05.31 8.05.01 4600 WorldCom Inc 30
16.06.04 8.06.99 4000 Ford Motor Credit Co 5

1.08.05 26.06.00 4000 Ford Motor Credit Co 5
15.05.11 8.05.01 4000 WorldCom Inc 10

1.03.11 7.03.01 3500 France Telecom SA 10
15.06.30 27.06.00 3500 Deutsche Telekom Inter 30

national Finance BV

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom. Angaben ohne Anleihen internationaler
Institutionen, Banken und Finanzinstitute im Zeitraum Januar 1999 bis August 2001.

Die genannten Indizien weisen darauf hin, dass sich der Eurorentenmarkt er-
freulich entwickelt hat und sich in groben Ziigen dem US-amerikanischen in-
ternationalen Rentenmarkt anndhert. Weitere Entwicklungen sind aus folgen-
den Erwigungen wahrscheinlich: Zunichst einmal braucht das Wagnis ,,Eintritt
in den Kapitalmarkt* Zeit. Mit der Zeit wird die Bandbreite der Firmen, die auf
den Markt kommen, weiter ansteigen. Zum Beispiel werden in Europa 500 Fir-

’ Die Welle von Langlaufern, die im Jahr 2000 durch den US-Industrieobligationen-
markt ging, ist auch auf das starke Zuriickfahren der langfristigen Kreditaufnahme der
US-Staatskasse zuriickzufiihren, die damit auf wachsende Haushaltsiiberschiisse reagier-
te.
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men von den wichtigen Bewertungsagenturen offiziell bewertet, in den USA
sind es hingegen 3000 (ECB 2001b).°

Tabelle 5b
Grofite internationale Industrieanleihen seit 1999 in EUR
Ablauf-Termin | Ausgabe- Volu- Emittent Laufzeit
. men
termin
30.06.04 3.06.99 7944 Tecnost International NV 5
30.07.04 19.07.99 4500 Tecnost International NV 5
11.07.06 2.07.01 4500 Deutsche Telekom
International Finance BV 5
12.10.01 29.03.00 4000 France Telecom SA 2
14.02.06 30.01.01 4000 General Motors Acceptance 5
Corp
2.02.04 24.01.01 3500 Ford Motor Credit Co 3
14.03.04 7.03.01 3500 France Telecom SA 3
14.03.08 7.03.01 3500 France Telecom SA 7
14.12.00 19.05.99 3250 Repsol International
Finance BV 2
1.01.05 14.04.99 3079 Vivendi Environment 6

Quelle: Thomson Financial IFR, IFR Platinum CD-Rom. Angaben ohne Anleihen internationaler Institutionen,
Banken und Finanzinstitute im Zeitraum Januar 1999 bis August 2001.

Ein Bereich, in dem der Eurorentenmarkt ebenfalls einigen Erfolg verzeich-
nen konnte, ist die Kapitalversorgung von nichtansissigen Kreditnehmern. Der
Dollar ist fiir internationale Kreditaufnahmen bei den meisten nichtansissigen
Kreditnehmern (auBlerhalb der EU) die Wihrung ihrer Wahl geblieben. Trotz-
dem haben einige Staaten Lateinamerikas Kapital aus dem Eurorentenmarkt ge-
schopft. Der Fortschritt war am eindrucksvollsten bei osteuropéischen Staaten:
Die meisten dieser Lander haben eine Wechselkurspolitik, die an den Euro ge-
kniipft ist oder haben zumindest ihren wirtschaftlichen Hauptankniipfungs-

® Eine Folge davon war, dass viele US-Unternehmer seit der Entstehung des Euro
den Euroanleihenmarkt angezapft haben.
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punkt in der EU. Daher wird Kreditaufnahme in Euro als eine verniinftige Al-
ternative angesehen.

Oben wurde betont, dass die Anzahl der Firmen, die offiziell bewertet wer-
den, relativ gering ist. Wihrend die Abschaffung nationaler Wahrungen die In-
vestitionsmoglichkeiten auf eine viel groere Zone ausgeweitet haben, hat die
Information nicht unbedingt Schritt gehalten. Kreditaufnahmen, die frither auf
ortlichen Informationen und gutem Namen griindeten, sind im Euromarkt nicht
mehr machbar. Kreditnehmer miissen einen gréferen Investorenkreis anziehen,
der dazu neigt, externe Kreditbewertungen heranzuziehen. Seit der Einfithrung
des Euro ist die Anzahl der Anleihen ohne offizielle Kreditbewertung zuriick-
gegangen. Auflerdem sollte hervorgehoben werden, dass das Erwerben und
Entwickeln der Kreditrisikoanalyse, die im neuen Rentenmarkt notig ist, Zeit
braucht.

Tabelle 6
Beziehung zur Swap-Spanne
Emittentengruppe Korrelation
Eurolandstaaten 0,27
EIB 0,87
Kfw 0,89
AAA 0,86
AAA Pfandbriefe 0,87
AA 0,82
A 0,74
BBB 0,57
Swap 1,00

Anmerkung: Korrelation zwischen der Ertragsdifferenz zwischen dem Emittenten und den
deutschen Staatspapieren sowie Ertragsdifferenz zwischen der Swap-Rate und den
deutschen Staatspapieren.

Quelle: Bloomberg, Berechnungen der Autoren. Die angegebenen Klassen sind ein Wertpa-
piermix verschiedener Kreditnehmer.

Ein Merkmal des Eurorentenmarktes hat viel Aufmerksamkeit erregt. Im
Gegensatz zu anderen Rentenmérkten, in denen der Staat auch fiir die Wihrung
verantwortlich ist, gibt es in der Eurozone keinen Einzelnen, an den man sich
wenden konnte. Zwar ist es die primédre Aufgabe von Staatspapieren, Staats-
schulden zu geringen Kosten zu finanzieren, sie haben aber auch externe Effek-
te, da Staatspapiere zur Preisbildung der Anleihen anderer Kreditnehmer die-
nen und auch fiir Deckungsgeschifte genutzt werden kénnen (BIS, 2001). In
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Euro gibt es keine klare Richtgrofie, obwohl die zehnjahrigen und kiirzlich
auch die fiinfjahrigen deutschen Staatsanleihen die de facto-benchmark-Wert-
papiere mit dem niedrigsten Ertrag sind.

Die Existenz eines benchmarks als PreisbezugsgroBle und Deckungsinstru-
ment ist wichtig, falls die Renditestruktur der verschiedenen Kreditnehmer-
schichten angesichts dieser Referenzpapiere stabil bleibt. Das ist insbesondere
der Fall bei Deckungsgeschiften. Tabelle 6 zeigt die Korrelation des Ertragsun-
terschiedes zwischen einem Kreditnehmer und dem deutschen benchmark und
dem gleichen Unterschied zwischen der Swap-Rate und dem selben deutschen
benchmark. Die Ertrige der Staatspapiere im Euroland werden tatséchlich vom
Ertrag der deutschen Bundeswertpapiere gesteuert. Fiir den Rest des Marktes
ist die Swap-Rate der wichtigste Bezugspunkt. Es ist daher nicht iiberraschend,
dass die aktuelle Preisfindung und Kurssicherung im Eurorentenmarkt fiir
staatliche Kreditnehmer auf den deutschen (oder franzgsischen) Staatspapieren
beruht und fiir andere Kreditnehmer die Swap-Rate den Preis bestimmt. Das
zeigt deutlich, dass die Abwesenheit eines einzigen unbestrittenen staatlichen
Richtwerts kein echtes Problem fiir den Rentenmarkt darstellt.

Tabelle 7a
Summe der Zinssatz-Swaps (in Mrd. USD, Bestinde der Vertragsbetrige)

Jun 98 Dez 99 Jun 99 Dez 99 Jun 00 Dez 00

Euro 13.576 16.461 17.483 20.692 22.948 21.311
USD 13.214 13.763 16.073 16.510 17.606 19.421
JPY 7.164 9.763 10.207 12.391 12.763 13.107
Andere 8.414 10.028 10.309 10.498 10.808 10.829

Insgesamt| 42.368 50.015 54.072 60.091 64.125 64.668

Quelle: BIS Quarterly Review of international and banking markets, verschiedene Ausgaben.

Die Tatsache, dass der Eurorentenmarkt aus zwei Bereichen besteht, die in
gewisser Hinsicht ein Eigenleben fiihren, hat weitreichende Folgen fiir die Ent-
wicklung des Derivatenmarktes. Die Kurssicherung einer Staatspapierposition
mit Zinssatz-Swaps bringt ein hohes Basisrisiko mit sich; das Gleiche gilt fiir
Investoren, die durch staatliche Wertpapiere gestiitzte Industrieanleihen oder
staatspapiergestiitzte Derivate halten. Die Tabellen 7a und 7b bilden die Ent-
wicklung des Volumens des Zinssatz-Swapmarktes in den Hauptwihrungen
und das Volumen der erfolgreichsten staatspapierbasierten Devisenterminge-
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schéfte ab. Man kann leicht sehen, dass in beiden Fillen die Euroderivate ganz
vorne stehen.

Wir haben die Verinderungen auf der Rentenseite des Kapitalmarktes unter-
sucht. Wiahrend hier die Folgen des Euro deutlich sichtbar sind, war auch der
Aktienmarkt starkem Wandel ausgesetzt. Tsatsaronis (2001) zeigt, dass die Ak-
tienkursentwicklung immer weniger von inldndischen Einfliissen und mehr von
Brancheneinfliissen abhédngt. Daher ist es nicht iiberraschend, dass grenziiber-
schreitende Investmentfonds eines der am stirksten wachsenden Marktsegmen-
te seit der Einfithrung des Euro gewesen sind.

Tabelle 7b
Bestinde in staatspapierbasierten Termin- und Optionsgeschiften

Devisentermingeschifte Optionsscheine
Vertrag Borse Gesamtvolumen Gesamtvolumen
Euro-Bund Eurex 151.326.295 26.291.123
Euro-Bobl Eurex 62.502.582 2.436.491
Euro-Schatz Eurex 42.822.290 1.954.183
30j. US Treasury CBOT 62.750.843 17.267.458
10j. US Treasury CBOT 46.700.538 10.629.021
5j. US Treasury CBOT 23.331.981 3.733.542

Quelle: Futures and Options Week, Vol. 6, Nr. 4/29. Januar 2001.

E. Schlussfolgerung

Wir haben auf die Entwicklung des Eurokapitalmarktes seit der Einfithrung
des Euro zuriickgeschaut. Dabei zeigte sich, dass die neue Wihrung tiefgrei-
fende Folgen fiir die europiische Finanzwelt gehabt hat. Mit stirkerem Wettbe-
werb konfrontiert, haben europdische Kreditnehmer die Anforderungen von
Anlegern zufriedenstellen miissen, die nicht mehr in ihren nationalen Wihrun-
gen gefangen sind. Alle Kreditnehmer haben Schritte unternommen, um die
Anziehungskraft ihrer Wertpapiere zu erhdhen und Anleger mit mehr fliissigen
Mitteln auszustatten.

Der Eurorentenmarkt hat sich stark entwickelt und gleicht sich der Struktur
des US-Dollar Marktes an. Diese Entwicklung diirfte die Kapitalversorgung in
der Europdischen Union verbessern, ein effizienteres Wirtschaftssystem for-
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dern und die europdische Wirtschaft widerstandsfahiger gegen wirtschaftliche
Schocks machen.

Nach unserer Ansicht war die WWU die Anstrengungen und politischen Ri-
siken schon allein wegen der Vorteile eines ertragreicheren Kapitalmarktes
wert. Die 6ffentliche Diskussion hat diesen Gesichtspunkt véllig vernachldssigt
und sich auf andere Vorteile konzentriert.

Trotz der Tatsache, dass, wie Lamfalussy (2001) ausfiihrt, der europdische
Kapitalmarkt von der Schaffung eines europdischen Regelungs- und Aufsichts-
rahmens profitieren wiirde, haben wir in diesem Beitrag versucht, die dra-
matischen Verbesserungen zu zeigen, die bisher sogar ohne diese wiinschens-
werten Veranderungen erreicht werden konnten.

Zusammenfassung

Diese Arbeit untersucht die Entwicklung des Eurokapitalmarktes seit der Einfithrung
des Euro. Mit stirkerem Wettbewerb konfrontiert, haben europdische Kreditnehmer die
Anforderungen von Anlegern zufrieden stellen miissen, die nicht mehr in ihren nationa-
len Wiahrungen gefangen sind. Der Markt ist kompetitiver geworden und hat das Ange-
botsspektrum und die Liquiditdt erhoht.

Der Eurorentenmarkt hat sich stark entwickelt und gleicht sich der Struktur des US-
Dollar Marktes an. Diese Entwicklung diirfte die Kapitalversorgung in der Europdischen
Union verbessern, ein effizienteres Wirtschaftssystem fordern und die européische Wirt-
schaft widerstandsfihiger gegen wirtschaftliche Schocks machen. Nach unserer Ansicht
war die WWU die Anstrengungen und politischen Risiken schon allein wegen der Vor-
teile eines ertragreicheren Kapitalmarktes wert.

Summary

This paper reviews the evolution of the European capital market, especially the bond
market, since creation of the EMU. This market has grown rapidly, with far-reaching
consequences for European finance. The European capital market has been able to shed
its major structural shortcomings and is moving close to the structure of the US market.
There is much more competition, more choice and more liquidity in the European
market compared to the previous sum of national financial markets. Industrial borrowers
have easier access to this market. We conclude therefore that EMU would have been
worth the effort even if the only result were just a European capital market.
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Die Ursachen der Euro-Schwiche 1999-2001

Von Roland Vaubel

Weshalb war der Euro in den ersten drei Jahren seines Bestehens so
schwach? War es eine Vertrauenskrise, oder lag es an fundamentalen Fakto-
ren? Reicht der monetire Ansatz der Wechselkurstheorie zur Erkldrung aus,
oder gab es auch reale Wechselkursanderungen, die realwirtschaftlich erklart
werden miissen? Muss man gar den Finanzmarktansatz der Wechselkurstheorie
heranziehen? Oder war die Abwertung des Euro schliellich einfach ein
Zufall — Teil der hohen Volatilitat, die fiir Wechselkurse typisch ist?’

Der Euro hat sich sowohl nominal als auch real stark abgewertet — gegen-
iiber einem weiten wie einem engen Kreis von Partnerlaindern. Besonders au-
genfillig war aber natiirlich die Abwertung gegeniiber dem US-Dollar. Sie soll
daher im Folgenden im Mittelpunkt stehen. Zu erklédren ist — im Vergleich der
Jahresdurchschnitte — eine fiinfprozentige Abwertung im Jahr 1999, eine 13-
prozentige Abwertung im Jahr 2000 und eine dreiprozentige Abwertung im
Jahr 2001 (Tabelle 1). Am stirksten war die Abwertung mit 5,9 % im zweiten
Quartal 1999 — nach der (ganz und gar unnétigen) Zinssenkung vom 9. April.

Hilt man sich an die schlichteste Version des monetiren Ansatzes, die ein-
fach die Kaufkraftparitit mit der Quantitatstheorie des Geldes kombiniert, so
héngt die Entwicklung des Dollar/Euro-Wechselkurses nur davon ab, wie sich
die Differenz zwischen Geldmengenexpansion und realem Wirtschaftswachs-
tum zwischen dem Euroraum und den USA unterscheidet. Misst man die Geld-
mengenexpansion anhand von M3, so war diese Differenz jedoch 1999 und
2001 in den USA groBer als im Euroraum und im Jahr 2000 ziemlich genau
null (Tabelle 2) — danach hitte also insgesamt nicht der Euro, sondern der Dol-
lar abwerten miissen.

"'Unter den bisherigen wirtschaftswissenschaftlichen Untersuchungen zur Euro-
Schwiche sind vor allem die folgenden zu nennen: Cohen, Loisel (2001), Ohr (2001),
Starbatty (2001), Bofinger (2001), Sinn, Westermann (2001), Harff, Schneider, Schula-
rek (2001), Hau, Killeen, Moore (2000), Galati, Ho (2001), Europiische Zentralbank
(2002).
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Tabelle 1
Verinderungsraten der Durchschnittswerte des
Dollar/Euro-Wechselkurses

gegeniiber Vorquartal gegeniiber
in % Vorjahr in %
I I I v
1999 -4,2 -5,9 -0,9 -0,9 -4,9
2000 -5,0 -5,4 -3,1 -4,0 -13,3
2001 +6,2 -5.4 +1,9 +0,7 -3,0*(-5,0)°

Anmerkung: *® gegeniiber 2000 I-IV
® gegeniiber 2000 I-II1

Daran indert sich auch nichts, wenn man beriicksichtigt, dass das Wachstum
der (realen) Geldnachfrage nicht nur vom realen Wirtschaftswachstum, sondern
auch vom langfristigen Zins abhingt.”> Auch die Verwendung von M2 hilft
nicht weiter (Tabelle 2).

Ganz anders ist das Bild, wenn man sich auf M1 konzentriert: Die Differenz
zwischen der Geldmengenexpansion M1 und dem Wirtschaftswachstum war
sowohl 1999 als auch 2000 im Euroraum wesentlich hoher als in den USA (Ta-
belle 2). Die starke Euro-Abwertung in diesen beiden Jahren kann daher mone-
tar erklart werden. Auch die Quartalswerte dieses monetiren Indikators und der
Wechselkursinderungen (jeweils gegeniiber dem Vorjahresquartal) sind — wie
erwartet — deutlich negativ korreliert (r = - 0,37).

Fuir 2001 I-III hitte man nach Tabelle 2 allerdings eine leichte Euro-Auf-
wertung erwartet. Tatséchlich fiel der AuBenwert des Euro um 5 %. Liegt das —
wie Sinn und Westermann (2001) meinen — daran, dass die Nachfrage nach
DM-Banknoten 2001 von 7,3 auf 5,8 % der Geldmenge M3 zuriickgegangen
ist (Tabelle 3) — wohl im Vorgriff auf den Umtausch zum Jahresende? Harff et
al. (2001) haben darauf hingewiesen, dass dieser Effekt quantitativ nicht sehr
bedeutend ist. Auch die folgende Analyse zeigt, dass er als Erklirung nicht
weiterhilft.

? Die hier verwendete Elastizitit fiir den langfristigen Zins wurde von Hayo (1999)
geschitzt.
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Tabelle 2
Monetire Erklirungen der Euro-Schwiiche
1999 2000 2001 2001
(I-111)

gegeniiber Vorjahreszeitraum in %

Differenz der Geldmengenexpansionsraten L5 14 79

(M3) in der Eurozone und in den USA ’ ’ ’

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M3) minus der Differenz der Wachstumsra- | -0,4 0,1 -8,1

ten des realen BIP

Differenz der geschitzten gleichgewichtigen

Inflationsraten (p* = M, — § +0,023Ai") 04 0.1 8.1

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M2) minus der Differenz der Wachstumsra- 2,4 -1,1 -1,4

ten des BIP

Differenz der Geldmengenexpansionsraten

(M1) minus der Differenz der Wachstumsra-

ten des realen BIP; Quartalswerte

’ 11,8 10,7 -2,0

(1999 I -2001 III):

r(Mye = Iz~ Mis+ s, E) = =037

Verinderung der Differenz der Zinsstruktu-

ren zwischen Euro und Dollar; Quartalswer-

te (1999 11 — 2001 IV);

L =10 Jahre, K = 3 Monate 0,36 0,06 -2,0

AGE -if -i§ +i8)=Ax 1(Ax,E)=-0,53

Verinderung der Differenz der langfristigen

Zinssitze (als Proxy fiir Verinderung der In- | -0,36 0,39 0,61

Anmerkung: Alle Differenzen bemessen sich als Eurozone minus USA

Ein umfassenderer geldpolitischer Indikator als die Differenz zwischen
Geldmengenexpansion und Wirtschaftswachstum ist die Fristenstruktur der
Zinsen. Die Differenz zwischen den langfristigen und den kurzfristigen Zinsen
hat sich in den achtziger und neunziger Jahren in vielen Lindern als der treffsi-
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cherste monetire Frithindikator fir die zukiinftige Konjunkturentwicklung er-
wiesen’. Das liegt daran, dass er — anders als das Zinsniveau — nur wenig auf
Realzinsschocks und Anderungen der Inflationserwartungen reagiert.

Tabelle 3
Nachfrage nach Banknoten
1999 2000 2001 (I-1II)
Anteil des Banknoten-
umlaufs an der Euro- 7,4 7,3 6,7
Geldmenge (M3) in %
Veranderungsrate,
Quartalswerte: n.v. -1,4 -8,2
(Ne¢—M;e,E)=-0,41
Quartale I | |m{Iv|I1|(ojuar|vyrIr|mjiujmv
Banknotenumlauf/Buro- |, o | ; 4\ 5195173 (72]7317,3( 70|67 64|58
M3 in %

Vergleicht man zum Beispiel von Quartal zu Quartal die Differenz zwischen
dem Zehnjahreszins und dem Dreimonatszins im Euroraum und in den USA, so
sind diese Verdnderungen noch enger mit den Wechselkursédnderungen korre-
liert (r = - 0,53), als es der M1-Indikator war. Auch die Zinsstruktur legt fir
1999 und 2000 eine deutliche Euro-Abwertung nahe — jedoch wiederum nicht
fiir 2001 (Tabelle 2). Da die Zinsstruktur alle Veranderungen des Geldangebots
und der Geldnachfrage beriicksichtigt — auch den Riickgang der Nachfrage
nach DM-Banknoten —, ist eine monetire Erkldrung der Euro-Abwertung im
Jahr 2001 also unméglich — ganz gleich, ob man Sonderfaktoren bei der Nach-
frage nach Banknoten beriicksichtigt oder nicht. Die Euro-Schwiche dieses
Jahres muss auf andere Weise erklért werden.

Bei den realwirtschaftlichen Erklarungen ist zundchst an Balassas Theorie
zu denken, dass ein hoher Produktivititsfortschritt — vor allem im Exportsek-
tor — zu einer realen Aufwertung fiihrt, weil die Kaufkraftparitat nur fiir inter-
national handelbare Giiter gilt und die nicht-handelbaren Giiter des Landes we-
gen des geringeren Produktivitétsfortschritts gegeniiber den handelbaren knap-

> Vgl. Harvey (1991), Krimer, Langfeld (1993), Sauer, Scheide (1995), Funke
(1997), Estrella, Mishkin (1997), Bernard, Gerlach (1998), anders aber neuerdings
Kirchgdssner, Savioz (2001) fiir Deutschland.
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per und teurer werden (Balassa 1964). Einen Zusammenhang zwischen Pro-
duktivititsfortschritt und realer Aufwertung begriinden aber auch andere weni-
ger bekannte Theorien, die auf die hohere Arbeitsintensitit des Dienstleistungs-
sektors abstellen (Bhagwati 1984) oder eine héhere Einkommenselastizitit der
Nachfrage nach den international kaum handelbaren Dienstleistungen unterstel-
len (Clark 1960, Fourastié 1969). Dass zwischen Produktivitétsfortschritt und
realem Wechselkurs tatséchlich ein Zusammenhang besteht, ist vielfach belegt
worden — ganz gleich, wie man ihn erklart. Wie Tabelle 4 zeigt, wiirde auch
dieser realwirtschaftliche Ansatz fiir die Jahre 1999 und 2000 eine Euro-Ab-
wertung implizieren, aber die Korrelation der Quartalswerte (Veranderungsra-
ten gegeniiber dem Vorquartal) ist praktisch null, und fiir 2001 héatte auch er ei-
ne Euro-Aufwertung vorhergesagt.

Tabelle 4
Realwirtschaftliche Erklirungen der Euro-Schwiiche
2001
a
1999 2000 | 2001 (-11)

gegeniiber Vorjahreszeitraum in %

Differenz der Wachstumsraten des realen
BIP, Quartalswerte 19991-2001 III):

(Fz- Yus.E) =—0,05

-1,5 -0,7 +0,2 +0,4

Verinderung der Differenz der Staats-
ausgabenquoten: Quartalswerte fiir Euro- | +0,1 -1,3 -0,8
zone nicht vorhanden

Verianderung der Differenz der Haus-
haltsdefizite/BIP; Defizit = -; Quartals- +0,2 +0,3 +0,1
werte fiir Eurozone nicht vorhanden

Verinderung d. Differenz der Leistungs-
bilanzsalden/BIP; Quartalswerte:

+0,5 | +0,5 | -05 -0,2°
(Algg - Alyg,E) = 0,26
Verinderungsrate des Olpreises (in $)
minus US-Inflationsrate; Quartalswerte: +370 | +52.4 8.1

r(P,; - Pys,E) = 0,40

Anmerkungen: ® geschitzt

® Quartale I-1I

alle Differenzen bemessen sich als Eurozone minus USA
Quellen: Sachverstindigenrat, OECD
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Eine (reale) Abwertung kann weiterhin dadurch zustande kommen, dass sich
die Weltgiiternachfrage von den eigenen Giitern zu den Giitern anderer Lander
verschiebt, weil die Staatsausgaben, das Haushaltsdefizit oder der Nettokapital-
import relativ zum BIP im eigenen Wiahrungsraum nicht so stark steigen wie
anderen Ortes (oder stirker abnehmen als anderen Ortes). Tabelle 4 zeigt, dass
die Verianderung der Differenz der Staatsausgabenquoten zwar zur Euro-Ab-
wertung in den Jahren 2000 und 2001 passt, aber nicht 1999. Dagegen ist die
Veranderung der Differenz der Haushaltsdefizite in allen drei Jahren mit einer
Euro-Abwertung vereinbar. Sie ist jedoch relativ zum Niveau und den Verin-
derungen der Budgetsalden auflerordentlich gering. Da keine Quartalsdaten
vorliegen, ist ein direkter Vergleich mit der Geldpolitik nicht méglich®. Den
Nettokapitalimport der Privaten, des Staates und der Zentralbank zeigt am bes-
ten das Leistungsbilanzdefizit an, denn die statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen sind meist im wesentlichen Kapitalbewegungen. Die Verinde-
rung der Differenz der Leistungsbilanzquoten ist jedoch nur 2001 mit der Euro-
Abwertung vereinbar; die Korrelation der Quartalswerte weist noch nicht ein-
mal das theoretisch erwartete negative Vorzeichen auf.

Als realwirtschaftliche Ursache der Euro-Schwiche kommt schlieBlich der
Olpreisanstieg von 1999 II bis 2000 III in Frage. Da die amerikanische Wirt-
schaft energieintensiver produziert als die Eurozone, kénnte der reale Anstieg
des Olpreises die reale Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Euro verursacht
haben. Wie Tabelle 4 zeigt, erklart die Verdnderung des mit dem amerika-
nischen Lebenshaltungsindex deflationierten Olpreises jedoch nicht die Euro-
Abwertung im Jahr 2001. Die Korrelation der Quartalswerte ist stark negativ
(r = -0,40), aber deutlich schwécher als im Fall des besten monetiren Indika-
tors, der Verdnderung der Differenz der Zinsstrukturen.

Betrachten wir als letzte Moglichkeit den Finanzmarktansatz der Wechsel-
kurstheorie. Danach pflegt (ceteris paribus) nicht nur ein Anstieg des Geldan-
gebots, sondern auch eine Erhdhung des Bondangebots zur Abwertung der
Wihrung zu fihren. Der Grund ist, dass ja nicht nur die Geldbestinde, sondern
auch die Bondbestinde auf eine bestimmte Wahrung lauten. Anderungen des
Wechselkurses wirken sich somit nicht nur beim Geld, sondern auch bei den
Bonds auf die Portfolio-Anteile der verschiedenen Wihrungen aus. Daraus
folgt, dass der Wechselkurs sowohl bei den Geldbestinden als auch bei den
Bondbestinden zu den gewiinschten Marktanteilen der verschiedenen Wihrun-
gen passen muss.

Vergleicht man die Entwicklung der Nettoemissionen von auf Euro bzw.
Dollar lautenden Anleihen in den Jahren 1999-2001, so zeigt sich, dass die

* Cohen und Loisel (2001) halten die Geldpolitik und die Haushaltsdefizite fur die
Hauptursachen der Euro-Schwiche.
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Euro-Emissionen 1999 und in den ersten drei Quartalen des Jahres 2001 stérker
wuchsen als die Dollar-Emissionen. Im Jahr 2000 holte der Dollar aber vorii-
bergehend etwas auf. Betrachtet man die Quartalswerte, so weist die Differenz
der Zuwachsraten zwischen Euro- und Dollar-Emissionen auch nicht die erwar-
tete negative Korrelation mit der Wechselkursentwicklung auf. Ob die Ent-
wicklung auf den Anleihemirkten fiir die Euro-Abwertung von 2001 wichtiger
war als die Verdnderungen der Staatsausgaben und Haushaltsdefizite, ldsst sich
nicht feststellen, da Quartalswerte der Staatsausgaben und Haushaltsdefizite fur
die Eurozone nicht verdffentlicht werden.

Ist die Euroschwiche eine Folge mangelnden Vertrauens? Die Inflationser-
wartungen schlagen sich in den langfristigen Zinsen nieder, denn diese setzen
sich aus dem Realzins, der erwarteten Inflationsrate und Risikoprdmien zusam-
men. Unter der heroischen Annahme, dass die Realzinsen aufgrund der interna-
tionalen Kapitalmarkt-Arbitrage stets in allen Landern etwa gleich und die Ri-
sikopramien vernachlidssigbar gering sind, konnten die internationalen Unter-
schiede bei den langfristigen Zinsen als Indikator fiir die Unterschiede in den
Inflationserwartungen dienen. In den Jahren 2000 und 2001 waren die langfris-
tigen Zinsen im Euroraum deutlich hoher als in den USA. Im Jahr 1999 war es
jedoch umgekehrt — was daran gelegen haben kann, dass die USA als einer der
grofiten Nettokapitalimporteure einen hoheren Realzins brauchte. Deshalb lasst
sich die These, dass die EZB schon 1999 mit einem Reputationsproblem
kampfte, nicht tiberpriifen.

Die Europdische Zentralbank misst die erwartete Inflationsrate fiir den Euro
anhand der langfristigen Zinsdifferenz zwischen indexierten und nicht-in-
dexierten franzdsischen Staatsanleihen. Danach wurde im vierten Quartal 2001
fiir die nichsten zehn Jahre am Markt eine jahresdurchschnittliche Inflationsra-
te des Euro von etwa 1,3 % erwartet. Das ist weit weniger als die niedrigste
Rate, die die Bundesbank jemals seit dem Zusammenbruch des Bretton-
Woods-Systems iiber zehn Jahre erreicht hat — nimlich 2,3 % pro Jahr im Zeit-
raum 1982-92. Der Erwartungsindikator der Europédischen Zentralbank ist of-
fensichtlich mit groBter Vorsicht zu genieflen. Dass der Zins fiir die kaufkraft-
gesicherten Anleihen so hoch und die Zinsdifferenz daher so klein ist, kénnte
steuerliche Griinde haben. Denn fiir die Besteuerung miissen die realen Ertrige
in nominale Gré3en umgerechnet werden. Dahinter kénnte sich aber auch eine
hohe Risikopridmie verbergen. Denn obwohl kaufkraftgesicherte Anleihen fiir
die meisten privaten Anleger weniger riskant sind, bergen sie fiir die Fi-
nanzinstitute, die ja auf ihrer Passivseite nicht-indexierte Verbindlichkeiten ha-
ben, ein Denominationsrisiko.

Es ist noch zu frith, um die Entwicklung des Euro/Dollar-Wechselkurses
nach allen Regeln der Kunst 6konometrisch analysieren zu kénnen. Schon der
Versuch, mehrere Variablen in einer multiplen Regression zu kombinieren,
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fiihrt nicht zum Erfolg. Aber die einfachen empirischen Tests, die heute még-
lich sind, lassen den folgenden Schluss zu (Tabelle 5).

Tabelle 5
Zusammenfassung der Ergebnisse
. vereinbar mit
Erklarungen Euro-Abwertung?
unterschiedl. Entwicklungen bzgl. 1999 2000 2001
Geldpolitik (I\:I,— y) ja ja nein
Geldpolitik (Zinsstruktur) ja ja nein
Wirtschaftswachstum ja ja nein
Staatsausgabenquote nein ja ja
Haushaltsdefizit ja ja ja
Kapitalimport nein nein ja
Bondangebot ja nein ja
Verdnderungsrate des realen . . .
. ja ja nein
Olpreises
Zusammenfassung

Die Euroschwiche der ersten beiden Jahre kann auf die Geldpolitik, das Gefille
beim Wirtschaftswachstum und die Entwicklung des Olpreises zuriickgefiihrt werden.
Keiner dieser Bestimmungsgriinde erklart jedoch die Euro-Abwertung von 2001. Im
Jahr 2001 konnte von Bedeutung gewesen sein, dass sich der Euro — wie schon 1999 —
zunehmend auf den Anleihemérkten durchsetzte und dass die Staatsausgaben in den
USA stirker zunahmen als in der Eurozone. In allen drei Jahren entspricht die Euro-
schwiche der Entwicklung der Budgetsalden, aber die Divergenz der Budgetsalden ist
gering.

Summary
The weakness of the euro in 1999-2000 may have been due to differences in moneta-

ry policy and economic growth as well as to the oil price increase. None of these fac-
tors, however, explains the depreciation of the euro in 2001. In that year, the increasing



Die Ursachen der Euro-Schwiche 1999-2001 55

use of the euro for bond denominations and the divergence of government expenditure
may have been causal. In all three years, the weakness of the euro is in line with the
evolution of budget deficits, but the difference is small.
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Die Abschaffung der DM ist noch keine
Bereitschaft zur politischen Union

Von Joachim Starbatty

A. Der Euro als Club-Gut und die damit verbundenen Konsequenzen

Erinnern wir uns an den Endspurt um die Erfiillung der Konvergenzkriterien
des Art. 109j EG-V (Maastrichter Fassung) — jetzt Art. 121 EG-V (Vertrag von
Amsterdam). Die Orientierung an der Ankerwdhrung ,,.Deutschmark hatte die
Geldpolitiken der Mitgliedstaaten der Europdischen Union (EU) diszipliniert,
die Wechselkursausschlige oszillierten um eine stabile Linie, Abwertungen
blieben aus und die nationalen Zinsniveaus konvergierten — vor allem auch,
weil iiber Kapitalzuflisse in die traditionellen Schwachwéhrungslander Arbi-
tragegewinne realisiert wurden. Einzig die Finanzpolitiken entsprachen — bis
auf wenige Ausnahmen — nicht den geforderten Kriterien. Im Verlauf der 90er
Jahre bewegte sich der Schuldenstand aller EU-Mitgliedstaaten von der 60 %-
Grenze weg; im Jahre 1996 betrug er anndhernd 74 %. Nun war zu beobachten,
wie die einzelnen Lander versuchten, durch verschiedene energische Anstren-
gungen — angefangen von ,kreativer Buchfiihrung iiber Einmalaktionen bis
hin zu strengster Ausgabendisziplin im Haushaltsjahr 1997 — wenigstens das
vom damaligen Finanzminister Theo Waigel geforderte Ziel ,,.Le Drei-Komma-
Null“ zu realisieren.' Es geht jetzt nicht darum, die mangelnde Nachhaltigkeit
dieser Aktionen nachzuweisen, sondern die offensichtliche Attraktivitit der
Wihrungsunion festzuhalten — abgesehen von den skeptischen Mitgliedstaaten
Dénemark und Grofbritannien, die sich vertraglich ,,Opting out-Klauseln* hat-
ten einrdumen lassen, sowie Schweden, das sich nicht um Erfiillung der Kon-
vergenzkriterien bemiihte, aber auch von den anderen Mitgliedstaaten und der
EU-Kommission dazu nicht gedringt wurde.

Dass die beitrittswilligen Lander zumindest kurzfristig Anstrengungen un-
ternahmen, um zumindest im Referenzjahr 1997 das Defizitkriterium zu erfiil-

' Vgl. hierzu unter Vielen: Hankel (1998), S. 70-88 und 229-238.
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len, und dass sie die Finanzkriterien nicht ,,eng und strikt“, sondern ,,weit und
lax* auslegten, ldsst darauf schliefen, dass sie sich von der Mitgliedschaft in
der Europdischen Wahrungsunion (EWU) besondere Vorteile versprachen:

)

€]

3

4)

®)

6

™)

®)

)

(10)

Die gemeinsame Wihrung ,,Euro* und die Mitgliedschaft in der ihn
begriindenden Institution, der Europdischen Wirtschafts- und Wih-
rungs-Union, erleichtern iiber sinkende Informations- und Transak-
tionskosten den grenziiberschreitenden Waren- und Dienstleistungs-
verkehr, ein Vorteil, der generell mit stabilen Wechselkursen verbun-
den ist,

ein tieferer und damit aufnahmefihigerer Kapitalmarkt,

Verstetigung unternehmerischer Erwartungen, damit Begiinstigung ge-
rade langfristiger Investitionen und ErschlieBung zusétzlichen Wachs-
tumspotentials,

Riickgewinnung geldpolitischer Kompetenz in Form nationaler Ein-
flussnahme auf die gemeinsame Wéhrung,

Einbindung der Deutschen Bundesbank des wiedervereinigten
Deutschlands in europiische Institutionen,

niedrigere Zinsen, also die erhoffte und fiir Linder wie Belgien, Grie-
chenland, Spanien, Portugal, Irland und Italien auch eingetretene Eu-
ro-Dividende,

der Euro als ,,Modemisierer* fiir Sozialleistungssysteme und Arbeits-
mirkte,

Erwartung geringerer Wechselkursschwankungen gegeniiber Dritt-
staaten,

Schaffung einer Weltwdhrung, die der dominierenden Weltwéahrung
Dollar Paroli bieten konne,

bessere Vertretung europdischer und damit auch nationaler Interessen
bei spiirbar wachsendem Globalisierungsdruck — dieses Argument
spielte bei der letzten Bundestags- und Bundesratsdebatte vor der
Konstituierung der Wihrungsunion eine herausragende Rolle.

Von den (erhofften) Vorteilen kénnen Mitglieder, wenn sie in die Wih-
rungsunion aufgenommen worden sind, nicht mehr ausgeschlossen werden;
ferner verbrauchen sich diese Vorteile nicht. Wegen Nicht-AusschlieBbarkeit
und Nicht-Rivalitdt kénnen wir dem Euro ,,Kollektivgut-Charakter* zuschrei-
ben. Freilich miissen die interessierten Nationalstaaten erst Mitglieder der

% Vgl. Deutscher Bundestag (1998) und Deutscher Bundesrat (1998).
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Wihrungsunion werden, bevor sie diese Vorteile wahrmehmen kénnen; inso-
fern konnen wir von einem ,,Club-Gut* sprechen.

Die Vorteile der EWU fallen im vollen Umfang nur dann an, wenn die Club-
mitglieder die damit verbundenen Pflichten (Produktionskosten) iibernehmen:
Zuriickstellung nationaler Interessen gegeniiber supranationalen Interessen. Ein
markantes Beispiel fiir die mogliche Einnahme einer ,,free-rider-Position* ist
die Finanzpolitik: Mussten die Mitgliedstaaten vor der Wahrungsunion die
Kosten unsolider Finanzpolitik tiber hohere Inflation, héhere Zinsen und perio-
dische Abwertungen selbst tragen, so wiirden sie nun auf die Gemeinschaft
umgelegt.’ Die Viter des Maastricht-Vertrages waren sich der mit dieser Kon-
struktion verbundenen Gefahren durchaus bewusst. Die Konvergenzkriterien
des Art. 109j EG-V (Maastrichter Fassung) sollten sicherstellen, dass nur sol-
che Staaten Mitglied des Wiahrungsclubs wiirden, von denen, nach ihrer bishe-
rigen Politik zu urteilen, die Erfiillung solcher Pflichten erwartet werden konn-
te.

Wegen der weiten und laxen Auslegung der Konvergenzkriterien bei der
entscheidenden Auswahl der Mitgliedstaaten sind insbesondere die finanzpoli-
tischen Probleme, die vor dem Beitritt zur Wahrungsunion geldst sein sollten,
in die Wihrungsunion hineingetragen worden. Daraus kann man nur den
Schluss ziehen, dass Politiker bislang aus Griinden politischer Rationalitit die
Losung solcher Probleme nicht angefasst haben. Warum sollten sie dazu bereit
sein, wenn sie Mitglieder der Wahrungsunion geworden sind und die Kosten
defizitdrer nationaler Finanzpolitik nicht vom verursachenden Land, sondern
von der Gemeinschaft insgesamt getragen werden? Aus dieser Konstellation
kann man nur den Schluss ziehen, dass die Mitgliedstaaten an der Erlangung
der mit dem Euro verbundenen oder zumindest vermuteten Vorteile interessiert
waren, aber nicht die damit verbundenen Pflichten iibernehmen wollten, d.h.,
ihre verschiedenen nationalen Politiken in die W#hrungsunion einzubringen,
um eine gemeinschaftliche Politik zu formulieren — als Basis fiir eine weltweit
akzeptierte und stabile Wihrung.*

Die entscheidende Frage lautet: Wenn wir kein Mitgliedsland von den Vor-
teilen der EWU ausschliefen konnen, wie verhindern wir dann, dass sie die

3 Issing (1995), S. 5: ,,Die Wihrungsunion vermindert aber auf der anderen Seite die
Hemmschwelle fiir die staatliche Kreditaufnahme, indem unter dem Regime der ge-
meinsamen Wihrung das Wechselkursrisiko entfillt und die zinssteigernde Wirkung er-
hohter nationaler Haushaltsdefizite im gemeinsamen Kapitalmarkt abgeschwicht wird.
Die Partner haben die negativen Auswirkungen fiskalischen Fehlverhaltens eines Mit-
gliedstaates iiber hohere Zinsen mit zu tragen, der Kapitalmarkt einer gemeinsamen
Wihrung schafft somit ohne entsprechende Vorkehrungen einen Anreiz zu héheren De-
fiziten, erzeugt also ein moral-hazard-Problem“.

* Ganz in diesem Sinne Szdsz (1997), ehem. Mitglied im Direktorium ,,De Neder-
landsche Bank*.
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free rider-Position* einnehmen? Wie k6énnen wir sicherstellen, dass sie in
Konfliktfdllen sich den aus der EWU ergebenden gemeinsamen Pflichten un-
terwerfen und ihre nationalen Interessen hintanstellen, wobei wir hierunter Ak-
tionen verstehen, die im eigenen Land konsensfahig und — konkret — herr-
schaftsstabilisierend sind? Unsere Antwort auf diese Frage lautet: Entweder
gibt es eine zentrale Instanz — eine Art Hegemon — die die Mitgliedstaaten zur
Einhaltung der gemeinschaftlichen Pflichten veranlassen kann, oder wir ent-
werfen ein gemeinsames, sanktionsbewehrtes Regelsystem, zu dessen Beach-
tung sich die Mitgliedstaaten verpflichten und dessen Nichtbeachtung solche
Sanktionen auslgsen wiirde, dass die Mitgliedstaaten die Einhaltung gegeniiber
der Nichtbeachtung préferieren.

Welche Losung wir auch priferieren, ohne eine weitergehende politische
Fundamentierung in Form einer starken zentralen Exekutive oder eines ver-
bindlichen Regelsystems wird die Wahrungsunion entweder zerbrechen oder
die EWU wird zum Austragungsort nationaler Konflikte und Animosititen.
Karl Otto Pohl, langjahriger Prasident der Deutschen Bundesbank, hat es so
formuliert: ,,Erfolg oder Misserfolg der Wihrungsunion werden aber davon be-
stimmt, dass auch der Prozess der politischen Integration Europas nicht zum
Stillstand kommt. Wie Paul Sammelson (in einem anderen Zusammenhang) ge-
sagt hat: ,Wir reiten einen Tiger!*®

B. Die Erfahrungen in Kiirze: In Wechselkursunionen hatten nationale
Interessen gegeniiber gemeinschaftlichen Pflichten Vorrang

Ein wahrungspolitisches Experiment wie das der EWU ist einzigartig in der
Geschichte. Noch nie haben weltwirtschaftlich fiihrende Nationen beschlos-
sen — immerhin gehoren vier EU-Mitgliedstaaten als Mitglieder der ,,group of
seven zu den international einflussreichsten Industrienationen — sich ihres
Rechts auf eine nationale Inflationsrate zu begeben, ohne das entsprechende
politische Fundament zu legen. Das Deutsche Reich hatte erst fiinf Jahre nach
seiner Griindung eine Deutsche Reichsbank, die eine einheitliche Wihrung
emittierte.

Freilich hat es Vorformen zu Wéhrungsunionen in der jiingeren und jiings-
ten Wirtschaftsgeschichte bereits gegeben: den Goldclub, das Bretton Woods-
System (BWS), die ,,Europiische Schlange* und das Europiische Wiahrungs-
system (EWS). Sie konnen als Vorformen gelten, da sie die Wechselkurse der
Teilnehmerstaaten untereinander stabilisierten. Ist der Wechselkurs zwischen
zwei Wihrungen innerhalb einer Bandbreite stabil oder sogar ganz fest, so sind
sie bei Konvertibilitdt gegenseitig substituierbar. Eine einheitliche Wahrung ist

3 Péhl (2002), S. 9.
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dann blof} noch ein notarieller Akt, indem er die gegenseitige Substituierbarkeit
durch eine einheitliche Wahrung ersetzt. Der wesentliche Unterschied liegt in
der Kiindigung begriindet. Will ein Land in einer der Vorformen zur Wih-
rungsunion einen eigenstindigen geld- und finanzpolitischen Kurs fahren, der
von dem in der Wihrungsgemeinschaft vorherrschenden abweicht, so kann es
seine Zentralbank anweisen, die Interventionen zur Wechselkursstabilisierung
einzustellen. Wird daraufhin die betreffende Wahrung auf- oder abgewertet, so
kann es fiir die Volkswirtschaft zunéchst einen schmerzlichen Anpassungspro-
zess geben; Ofter wird dieser Schritt aber als Befreiung empfunden, weil nun
Geld- und Finanzpolitik auf nationale Belange abgestellt werden konnen. Ist
dagegen eine einheitliche europdische Wéhrung eingefiihrt worden, so wire die
Kiindigung mit einem politischen Erdbeben gleichzusetzen, das die Europdi-
sche Integration insgesamt gefahrdete.

Die Vorformen zu einer Wiahrungsunion sind samtlich gescheitert. Die
Griinde waren ganz dhnlich: Die Mitgliedstaaten waren nicht langer bereit, die
sich aus den wihrungspolitischen Spielregeln ergebenden Zwinge fiir nationale
Politiken zu akzeptieren. Hierbei spielten die nationalen Finanzpolitiken eine
entscheidende Rolle. Ende der 60er, Anfang der 70er Jahre haben die USA ihre
auflen- und militdrpolitischen Verpflichtungen iiber eine monetire Expansion
finanziert; als die Mitgliedstaaten diese Politik iiber Devisenmarktinterventio-
nen nicht ldnger stiitzen wollten, brach das BWS auseinander — zunichst 1971,
endgiiltig 1973. Die Mitgliedstaaten der Europdischen Gemeinschaft beschlos-
sen darauf mehrheitlich, die Bandbreiten fiir die Wechselkurse untereinander
auf plus/minus 2,25 % zu begrenzen: die ,,Europdische Schlange”. Sie ist
schlielich zu einer ,teutonischen Rumpfschlange* geschrumpft, weil Italien
nur kurz zu Beginn teilgenommen hat und weil Frankreich nach der ersten Erd-
Olpreisexplosion ausgeschieden ist; es wollte den daraus resultierenden
Schocks mit expansiven Geld- und Finanzpolitiken begegnen, die mit den
Pflichten im Rahmen einer Wechselkursunion nicht vereinbar waren.

Beim EWS wollte man es besser machen. Die Vorschriften waren strikter
und die gegenseitigen Kreditmoglichkeiten unbegrenzt. Freilich mussten die
Kredite verzinst und nach langstens sechs Monaten zuriickgezahlt werden, so
dass eine autonome Politik nur fiir eine begrenzte Zeit moglich war; schlieBlich
musste die eigene Geldpolitik der des Starkwahrungslandes angepasst werden,
wenn die Abwertung vermieden werden sollte. Das EWS ist wegen des von
ihm ausgehenden Disziplinierungsdruckes auch als ,, Trainée-Stadium* fiir eine
ins Auge gefasste Wahrungsunion begriffen worden.

Doch es kam anders. Weil die deutsche Wiedervereinigung nicht iiber Steu-
ermn und/oder Ausgabenkiirzungen, sondern hauptséchlich iiber den Kapital-
markt finanziert wurde, stiegen in Deutschland die Zinsen. Die Bundesbank
war nicht bereit, durch eine Offnung der Geldschleusen die staatliche Finanzie-
rung zu erleichtern. Sie machte iiber ihre Zinspolitik deutlich, dass sie am Ziel



62 Joachim Starbatty

einer stabilen Wiahrung festhalte. Das ist ihr als wihrungspolitischer Imperialis-
mus angekreidet worden. Sie bekam die Hiebe ab, die eigentlich fiir die Bun-
desregierung hitten bestimmt sein miissen. Weil die Mitgliedstaaten im EWS
aus Griinden nationaler Konjunkturschwéche einem solchen Kurs nicht folgen
wollten und wohl auch nicht konnten, wurde das EWS schlie8lich im August
1993 endgiiltig durch die Ausweitung der Bandbreiten auf plus/minus 15 %
faktisch auBer Kraft gesetzt.®

C. Vom EWS zur Wihrungsunion:
Der Ubergang zu wihrungspolitischer Symmetrie

Politisch Verantwortliche sehen die Bereitschaft, nationale Wahrungen
durch eine gemeinschaftliche Wihrung zu ersetzen, als Anzeichen dafiir, auch
die Schritte zu tun, die eine Wahrungsunion langfristig absichern. Dieser Sou-
verdnititsverzicht auf eine nationale Inflationsrate sei die entscheidende Wei-
chenstellung zur Schaffung einer weitergehenden politischen Union — in wel-
cher Form auch immer. In diesem Sinne machte Jack Lang, seinerzeit Vorsit-
zender des auBenpolitischen Ausschusses der franzésischen Nationalversamm-
lung, geltend, dass bereits die Bereitschaft zur Bildung einer Wahrungsunion
als ein wesentlicher Schritt zu einer politischen Union aufgefasst werden
konne, da die Mitgliedstaaten immerhin zur Aufgabe geldpolitischer Souve-
rénitit bereit gewesen seien.” Vielfach wird auch argumentiert, die Mitglieder
wiissten, dass das wiahrungspolitische Voranpreschen die notwendige politische
Fundamentierung nach sich ziehen miisse, um den Prozess der Vergemein-
schaftung der Wahrungen dauerhaft abzusichern. Dieser Zwang zur Einigung
werde nationale Widerstinde iiberwinden — die sog. Sachzwangstrategie.

Die Sachzwangstrategie ist flir verschiedene Bereiche als die Integration be-
fliigelnd und sogar weitertreibend angesehen worden. Das geradezu klassische
Beispiel ist die Europdische Agrarpolitik. Die entscheidenden gemeinsamen
Elemente — Preise, Priferenzen (AuBenschutz) und Verantwortung (finan-
ziell) — setzten voraus, dass die Wechselkurse unverindert blieben, um uner-
wiinschte Arbitragebewegungen zwischen den nationalen Markten und Inter-
ventionsstellen zu verhindern. Dann aber hétten die Preisentwicklungen und
die dafiir maBgeblichen Geldpolitiken nicht divergieren diirfen. Damals ist die
hier beschriebene Konsequenz als Sachzwangstrategie ausfiihrlich diskutiert
worden. Doch hat die Etablierung des gemeinsamen Agrarmarktes keine ent-
sprechend abgestimmte Geld- und Finanzpolitik nach sich gezogen. Stattdessen
ist es zu einer teilweisen Re-Nationalisierung der Agrarmérkte gekommen, in-

¢ Vgl. Starbatty (2001), S. 630ff.
" vgl. Lang (1997).
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dem an den Grenzen Ausgleichszahlungen gewiéhrt oder verlangt wurden, um
Parititsinderungen auszubalancieren. Alfred Miiller-Armack kommt daher als
fritherer Staatssekretér fiir Europdische Fragen im Bundeswirtschaftsministe-
rium und mafigeblicher Verhandler der Romischen Vertrdge und der materiel-
len Ausfiillung dieser Vertrige zu folgendem Schluss: ,,Die Hoffnung, wirt-
schaftliche Integration wiirde schon als solche zu einem politischen Zusam-
menwachsen der Lander fithren, hat sich nicht erfiillt ... Wer die politische
Union will, muss sie, wie ich glaube, direkt angehen.*®

SchlieBlich ist auch die Ausweitung der Bandbreite auf +15% (Au-
gust 1993) im Rahmen des Europdischen Wéhrungssystems (EWS) ein Beleg
dafiir, dass die Annahme, eine enge Bandbreite werde eine aufeinander abge-
stimmte Geldpolitik erzwingen, welche die Parititsdnderungen hinfillig wer-
den lasse, sich nicht bewahrheitet hat. Das EWS war insofern als Trainée-Sta-
dium fiir die Wihrungsunion gedacht, als es die Einhaltung der engen Band-
breite gewihrleisten und zeigen sollte, dass die Mitgliedstaaten flir eine ge-
meinsame Geldpolitik und schlieBlich auch fiir die Wahrungsunion reif seien.
Das EWS war als ein symmetrisches System geplant:

— die ECU (European Currency Unit/Wihrungskorb) als Verrechnungs-
und Bezugseinheit,

— zweiseitiges Parititengitter mit einer Bandbreite von + 2,25 %,

— bilaterale Interventionspflichten im Rahmen des zweiseitigen Parititen-
gitters,

— dreimonatiger unbeschréankter kurzfristiger Beistand (einmal prolongier-
bar), wobei die Inanspruchnahme der Partnerwdhrung als Kredit der
Glaubiger-Zentralbank verbucht wurde,

— Auf- und Abwertungen als konzertierte Aktionen.

Zunichst hatte man angenommen, dass wegen der bilateralen Interventions-
pflicht und des unbegrenzten (aber befristeten) kurzfristigen finanziellen Bei-
stands eher ein stabilitdtsorientierter Kurs aufgeweicht, als ein weicher Kurs
gehirtet wiirde. Es kam jedoch anders. Die symmetrische Lastenverteilung auf
Stark- und Schwachwéhrungslédnder entwickelte sich im Zeitverlauf zu einer
Asymmetrie, bei der die Schwachwihrungsldnder die Anpassungslast tragen
oder abwerten bzw. zu einem Realignment bereit sein mussten. Da die Inter-
ventionen der Gldubiger-Zentralbanken als Kredite an die Schwachwihrungs-
lander zu gelten hatten und nach langstens sechs Monaten zuriickgezahlt wer-
den mussten, verschafften sie den Schwachwahrungslindern lediglich eine
Atempause, ihre nationale Geldpolitik an die des Starkwihrungslandes anzu-
passen.

8 Miiller-Armack (1971), S. 261.
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Die DM wurde zur Ankerwihrung des Systems. Die Konsequenz war zwei-
fach: Die DM war erstens — iiber den Wihrungswettbewerb — in die Rolle einer
Leitwihrung hineingewachsen, indem sie als dominante Wahrung auch von
den anderen Mitgliedstaaten gepflegt wurde, und zweitens entwickelte sich die
Politik der Deutschen Bundesbank zur unabhéngigen Variable; die Geldpolitik
der iibrigen Mitgliedstaaten wurde in die Rolle der abhingigen Variable ge-
dringt: wihrungspolitische Asymmetrie.” Damit gab die Bundesbank die Geld-
politik und damit auch die Inflationsrate im EWS vor. Abweichende Politiken
einzelner Staaten fiihrten zu entsprechenden ,,Realignments®.

Eine geradezu anekdotisch berichtete Begebenheit aus der wihrungs- und
geldpolitischen ,,Abstimmung* jener Epoche wirft ein Schlaglicht auf die an
die Ankerposition der DM gekoppelte wihrungspolitische Asymmetrie: Wih-
rend eines Abendessens, das die Niederlindische Zentralbank gegeben habe,
sei ein Zettel an deren damaligen Prisidenten, Wim Duisenberg, gereicht wor-
den. Der habe kurz darauf geblickt und diesen an seinen Vizeprisidenten wei-
tergereicht; dieser habe das ebenfalls getan; dann hitten sich beide nickend ver-
stindigt, und der Zettel sei mit einer kurzen Notiz versehen an den Uberbringer
zuriickgegangen. Nach dem Essen sei gefragt worden, was der Zettel zu bedeu-
ten gehabt habe. Duisenbergs Antwort — auf dem Zettel sei vermerkt gewesen,
die Deutsche Bundesbank habe ihren Eckzinssatz um 0,5 Prozentpunkte he-
raufgesetzt, und das beiderseitige Nicken habe signalisiert, dass man mitgehe —
wurde wie folgt kommentiert: Die Autonomie der Niederldndischen Zentral-
bank dauert genau 30 Sekunden. Dies ist eine prignante Beschreibung der mit
der Ankerwihrung zusammenhingenden wihrungspolitischen Asymmetrie.

Aus dieser Perspektive ist eine gemeinsame Wihrung und deren gemein-
schaftliche Steuerung faktische Riickgewinnung geldpolitischer Kompetenz. In
diesem Sinne hat der friihere Prisident der Banque de France, Jacques de Laro-
siere, auf die Frage, ob Frankreich mit der Zustimmung zum Maastricht-Ver-
trag nicht geldpolitische Souverinitit abtrete, geantwortet, im Gegenteil — es
gehe darum, sie zu teilen, um sie besser im Interesse Frankreichs und der Ge-
meinschaft auszuiiben.'®

Die Ablosung des durch die DM dominierten EWS durch die Wihrungs-
union ist als Ubergang zur wihrungspolitischen Symmetrie zu betrachten, wo-
bei die Zentralbank jedes Mitgliedslandes auf die gemeinsame Entscheidungs-
findung (,,ein Land — eine Stimme*) einwirkt — das gilt auch fiir Luxemburg,
das bis dato keine eigene Zentralbank kannte. Fiir die Mitgliedstaaten, die bis-
her der Geldpolitik der Bundesbank folgten, ohne selbst darauf aktiv Einfluss
nehmen zu kénnen, ist der Ubergang zu wihrungspolitischer Symmetrie mit

9 Vgl. hierzu im Einzelnen Herz (1994).
' Vgl. de Larosiére (1992).
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einem Gewinn an geld- und wihrungspolitischer Kompetenz verbunden, fak-
tisch also eine Renationalisierung eines wesentlichen Politikparameters. Wir
konnen daher aus der Bereitschaft zur Griindung einer Wahrungsunion nicht
folgern, dies sei bereits der entscheidende Schritt in die politische Union. Da-
her hat gerade jiingst wieder Johann Wilhelm Gaddum, ehemaliger Vizeprisi-
dent der Deutschen Bundesbank, an einen zentralen Satz aus einer Stellungnah-
me der Bundesbank erinnert: ,,Letzten Endes ist eine Wihrungsunion damit ei-
ne nicht mehr kiindbare Solidargemeinschaft, die nach aller Erfahrung fiir ihren
dauerhaften Bestand eine weitergehende Bindung in Form einer umfassenden
politischen Union benétigt.“!" Seine Forderung an die Politik lautet: ,,Ohne ei-
ne Weiterentwicklung Europas zu einer echten Union bleibt die Wiahrungs-
union Stiickwerk.“"?

D. Die politischen Auffassungen zur politischen Fundamentierung
gehen in der EU auseinander

Es gibt zwei Wege, um iiber eine politische Fundamentierung die Erfiillung
supranationaler Pflichten zu sichern:

— die bundesstaatliche, d.h. zentralistische Losung — die existierenden Ins-
titutionen werden in Richtung klarer Kompetenzabgrenzung und demo-
kratischer Bestellung weiterentwickelt bei entsprechender parlamentari-
scher Kontrolle, also die ,,Vereinigten Staaten von Europa“: Modell I;

— die verpflichtende Abmachung unter den Mitgliedstaaten, sich auf die
Einhaltung gemeinsamer Spielregeln — ex ante oder durch jeweilige Ab-
stimmung — zu verstidndigen: Modell II.

Der Prisident des Europdischen Konvents, Valéry Giscard d’Estaing, mach-
te anldsslich seines Zwischenberichts zur Arbeit und zum Fortgang des Euro-
péischen Konvents darauf aufmerksam, dass die Diskussion in der EU zwi-
schen den beiden Polen supranationaler und intergouvernementaler Zusammen-
arbeit oszilliere; er lasse der Diskussion breiten Raum; hitte der Konvent die
Phase des Zuhorens iibersprungen, rechtfertigte der Président seinen Arbeits-
stil, ,,wire er schon bald Gefangener der seit Amsterdam und Nizza bekannten
Antagonismen und Vorurteile geworden.“"

Modell I wird von den politisch Verantwortlichen in Deutschland favori-
siert:

" Gaddum (2000), S. 8 und Deutsche Bundesbank (1990).
12 Gaddum (2000), S. 9.

13 Giscard bilanziert den EU-Reformkonvent. Hohe Komplexitit des Vorhabens
betont*, in ,,Neue Ziircher Zeitung®, 13./14. Juli 2002, S. 1, 2.
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eine gemeinschaftliche Exekutive, die aus dem bisherigen ,,Geschéfts-
filhrer der Gemeinschaft, der EU-Kommission, hervorgehen kénnte,
wobei diese schliefllich iiber demokratische Wahlen legitimiert werden
miisste,

das eigentliche Entscheidungs- und Beschlussgremium der EU, der Mi-
nisterrat in seinen jeweiligen Ausformungen, wird zu einer Art zweiter
Kammer oder Senat, in dem die Interessen der nationalen Mitgliedsstaa-
ten artikuliert und berticksichtigt werden,

das Europidische Parlament, das bislang bei den Entscheidungen zwar
mitwirken kann, dem aber die entscheidenden parlamentarischen Rech-
te — Budgetrecht und Bestellung der Regierungen — vorenthalten sind,
wachst in die Rolle eines vollwertigen Parlaments hinein.

Diese Elemente sind in allen von deutschen Politikern vorgelegten Entwiir-
fen im Kern enthalten: Schiuble/Lamers, Joschka Fischer, Johannes Rau und
SPD-Leitantrag. Dieser Ansatz krankt an drei grundlegenden Defiziten:

dem fehlenden Staatsvolk; das Bundesverfassungsgericht spricht daher
in seinem Maastricht-Urteil vom ,,Staatenverbund*'*,

dem Zeitbedarf zur Realisierung eines solchen Modells, ,,wenn das Pro-
jekt aus der blassen Abstraktion von Verwaltungsmafinahmen und Ex-
pertengesprichen herausgeldst, also politisiert wird*'?,

dem Dissens innerhalb der EU zwischen dem Modell ,,Deutschland und
dem Modell ,,Frankreich“: gemeinschaftliche zentrale Willensbildung —
parlamentarisch kontrolliert — versus Abstimmung zwischen souverénen
nationalen Regierungen. Interessanterweise verbindet der SPD-Leitan-
trag sein politisches Konzept mit der Riickverlagerung von (kostentrach-
tigen) Kompetenzen an die Mitgliedstaaten, wéhrend der friithere franzo-
sische Premierminister, Lionel Jospin, darin eine Schwichung der Euro-
paischen Idee sieht.'®

Bei Modell II sind die Mitglieder bereit, gemeinsame Probleme in einem eu-
ropdischen Sinne zu l6sen, also anzuerkennen, dass es ein europdisches Interes-
se gibt, hinter dem im Zweifel nationale Interessen zuriickstehen miissen; sie
sind daher auch bereit, Standards oder Spielregeln zu beachten, die nationale
Politiken im Sinne eines gemeinschaftlichen Interesses steuern; schliellich fin-
den sie sich — wenn auch nach komplizierten Abstimmungsprozessen — zu ge-

14 Vgl. Winkelmann (1994): Zweiter Leitsatz zum Urteil des Zweiten Senats vom 12.
Oktober 1993, S. 561.

15 Habermas (2001).
1 vgl. Jospin (2001).
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meinschaftlichen Aktionen etwa in der Auflen- und Sicherheitspolitik zusam-
men.

Wenn wir Modell II zuordnen wollen, dann entspricht es eher dem Prinzip
der intergouvernementalen Abstimmung. Freilich besagt dieses Modell nicht,
dass der politische Souverinititsverzicht geringer wire. Bei Modell I ordnen
sich die nationalen Regierungen einem durch demokratische Wahlen oder
durch Beschluss souverdner Regierungen legitimierten ,,Hegemon* unter, bei
Modell II halten sie sich an Spielregeln, die sie gemeinschaftlich bestimmt ha-
ben. Wir konnen aber festhalten, dass Modell II auch deswegen nur in Frage
kommt, weil Modell I zumindest nicht auf absehbare Zeit realisiert werden
kann.

Es ist evident, dass solche Konzeptionen nicht in einem raschen Tempo und
nicht immer folgerichtig konkretisiert werden kénnen, aber es miissten per sal-
do Fortschritte in dieser Richtung erkennbar sein. In diesem Sinne wiére zu prii-
fen, ob der EWU als einer wesentlichen Etappe die Akzeptanz gemeinsamer
Spielregeln und darauf aufbauender Kooperation folgen. Wir miissen uns also
fragen, ob die Vergemeinschaftung der Geldgewalt allmzhlich zur Ubertragung
weiterer substantieller Befugnisse in der Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpoli-
tik notige, d.h. den Beginn einer wirklichen politischen Union einl4ute, oder ob
sich Gefahren fiir die EWU aus iiberméchtigen Schubkriften nationaler Ge-
wohnheiten und Egoismen ergiben.'” Bei kiinftigen Vertragsrevisionen ist ent-
scheidend, ,,0b die EWU-Teilnehmerstaaten willens und fihig sind, im Interes-
se einer ,Stabilitdtskultur® weitere Bereiche ihrer wirtschaftlich sozialen Bin-

nenstrukturen zu staatsihnlicher Homogenitit zu vereinigen®.'®

Es geht im Kern also um die Frage, ob die Mitgliedstaaten der Wahrungs-
union bereit sind, sich zur Gewihrleistung des Club-Gutes ,,stabiler Euro* an
die erforderlichen Spielregeln zu halten, auch wenn so nationale Interessen —
z.B. die Sicherung der Wiederwahl — gefdhrdet sind. Bei der Analyse
moglicher Konfliktfalle bedienen wir uns des Ansatzes der ,,Neuen politischen
Okonomie“. Deren Kernsatz besagt, dass Politiker bei ihren Aktionen zunichst
ihr eigenes politisches Uberleben sichern wollen. Ubertragen auf das interna-
tionale Terrain heift das: Politiker, die internationale Vertrdge aushandeln, ha-
ben vornehmlich das nationale Interesse im Auge.'® Es mag sein, dass einzelne

' Vgl. Oppermann (1999), S. 388.
'8 Ebenda.

19 Vgl. Schlecht (2001): ,,Frankreich will iiber die EU weiter Weltmachtsambitionen
fronen, z.T. mit antiamerikanischem Akzent, schreckt aber andererseits vor einem bes-
seren institutionellen Geflige zuriick; Grofibritannien hofft ganz offen, dass mit der Er-
weiterung nur eine bessere Freihandelszone herauskommt; Spanien will die EU weiter
als Melkkuh nutzen; die Kleinen wollen nicht unter die Riader der GroBen geraten; und
in Deutschland irrlichtern die politischen Akteure zwischen dem Traum von den Verei-
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Akteure in den Mantel der Geschichte schliipfen wollen; generell aber gilt, dass
wir internationale Verhandlungen und Ergebnisse besser verstehen und erkla-
ren kénnen, wenn wir vom jeweiligen nationalen Interesse — genauer: was die
Politiker darunter verstehen — ausgehen.?

Dabei konnen wir uns auch auf die Lehren stiitzen, die wir der Européischen
Integrationsbewegung zu verdanken haben. Die Bemiihungen, eine Wihrungs-
union zu begriinden, gehen auf die Konferenz von Den Haag (1969) zuriick, in
deren Gefolge die Arbeiten fiir eine Wéhrungsunion in Angriff genommen
wurden und die schlieBlich an den nationalen Widerstinden scheiterten?®!, die
auch heute noch nicht als tiberwunden gelten kénnen. Wer diese Erfahrungen
ausblendet, kann auch leicht den Weg in eine dauerhafte Wéhrungsunion ver-
lieren oder Gefahr laufen, einen solchen auszuwihlen, der in abwegiges oder
abschiissiges Geldnde fiihrt, genau wie im Gebirge zunichst solche Wege ver-
lockend sind, die rasch zum Ziel zu fiihren scheinen, den Wanderer aber in den
Abgrund stiirzen lassen oder zu einem schwierigen Riickmarsch zwingen, weil
sie statt des Wanderpfades einen ausgetrockneten Bachlauf als Route ausge-
wihlt haben.

Ferner ziehen wir die Basissitze der liberalen Ordnungstheorie heran, die
wir Eucken, B6hm, Répke, Riistow, Miiller-Armack, in besonderem Mafle
auch v. Mises, v. Hayek und Olson verdanken. Solche Basissitze lauten etwa:
Bei Wechsel der Marktform von der Konkurrenz zum Monopol muss mit der
Ausbeutung des Konsumenten gerechnet werden. Deswegen pléddiert v. Hayek
fur Wahrungswettbewerb.”? Der Ubergang vom Wihrungswettbewerb zu einer
Monopollgsung im Rahmen der EU ist daher von vornherein mit der Vermu-
tung der Ausbeutung der Geldverwender in Form von Inflation konfrontiert.
Dass dies nicht abwegig ist, bestitigt der Maastricht-Vertrag: Die Konvergenz-
kriterien sollen solche Staaten fernhalten, bei denen auf Grund ihrer bisherigen
Politik ein Interesse an Inflation vermutet werden kann. Dariiber hinaus muss
noch auf die Artikel zur Einschrankung des Kapitalverkehrs verwiesen werden,
die die zukiinftige Wahrung gegebenenfalls vor dem Wettbewerb mit Drittwih-

nigten Staaten von Europa und Verstirkung der intergouvernementalen Zusammenar-
beit.*

2080 auch Gretschmann (2001): ,,Offensichtlich verhalten sich Nationalstaaten — al-
len Schwichen einer (neo)rationalistischen Integrationsinterpretation zum Trotz — wie
rational agierende ,nutzenmaximierende Akteure‘ der 6konomischen Theorie.“ Gretsch-
mann war als Wirtschaftswissenschaftler zunichst ins Kanzleramt berufen worden und
hat dort als ,Sherpa“ die Weltwirtschaftsgipfel fiir den Kanzler vorbereitet (1998-
2000); er ist nun als Generaldirektor im Sekretariat des Ministerrats titig. Er weiB also,
wovon er spricht.

2! Vgl. Miiller-Armack et al. (1971), S. 164-180, vgl. ferner Seidel (1997), S. 25ff.
und Tietmeyer (2002), S. 50-59, der als stellvertretendes Mitglied in der Werner-Gruppe
mitgearbeitet hat.

2 Vgl. von Hayek (1977).
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rungen schiitzen sollen. Ein weiterer Basissatz der Ordnungstheorie macht auf
die ,Interdependenz der Ordnungen* aufmerksam. Bei Vergemeinschaftung
der Geld- und Wihrungspolitik sind maflgebliche Ventile verstopft worden, um
z.B. unterschiedliche Produktivititsniveaus auszubalancieren; es miissen dann
neue Ventile gedffnet werden in Form atmender Arbeitsmérkte oder flexibler
Sozialleistungssysteme.

Im Folgenden skizzieren wir Elemente des Modells II. Dabei wird nicht be-
hauptet, dass hier alle wesentlichen erfasst sind und abschliefend behandelt
werden. Es ist aber an der Zeit, dass Wissenschaftler, Politiker und Praktiker,
worunter diejenigen verstanden werden, die fiir das Management des Euro ver-
antwortlich sind oder tagtéglich mit ihm umgehen, den Satz an Spielregeln zu-
sammenstellen und deren Funktionsweise diskutieren, die das langfristige
Uberleben des Euro sichern sollen. Wir wollen hier fiinf Elemente vorstellen:

(1) Flexibilisierung und Integration der Arbeitsmarkte,

(2) Finanzausgleich bei konjunkturell unterschiedlicher Wirksamkeit endo-
gener und exogener Schocks,

(3) die Aufgabenstellung und Arbeitsweise des Euro-X-Rates,
(4) abgestimmte nationale Politiken bei exogenen Schocks,

(5) solide Finanzpolitik (Haushaltsausgleich iiber einen Konjunkturzyklus
hinweg) als Flankierung einer stabilititsorientierten Politik.

Zu (1): Bei einem Wegfall von nationaler Geldpolitik und fehlenden Wech-
selkursventilen, die bislang unterschiedliche Produktivititsentwicklungen so-
wie interne oder externe Schocks ausbalanciert haben, miissen flexible Léhne
und Sozialleistungssysteme sowie ein hohes Maf3 an Mobilitdt an deren Stelle
treten. Die Integration der Arbeitsmirkte ist ein wesentliches Kennzeichen op-
timaler Wahrungsrdaume und neben integrierten Waren-, Dienstleistungs- und
Kapitalmérkten die zentrale Voraussetzung fiir die Bildung einer Wihrungs-
union. Es hat aber beim Start der Wahrungsunion weder Flexibilitit auf den
Arbeitsmarkten noch die Voraussetzungen fiir ein hoheres Mafl an Mobilitit
gegeben.” Die Stellungnahmen der maBgeblichen internationalen Organisa-
tionen — IMF und OECD - haben vor und nach Bildung der EWU die regulier-
ten Arbeitsmirkte als schwere Hypothek bezeichnet.

Es war allen politisch Verantwortlichen klar, dass es bei diesem Zustand
nicht bleiben konnte. Nun wurde die Sachlogik umgekehrt: Nicht die ord-
nungspolitische Umgestaltung wurde als Voraussetzung angesehen, sondern

3 Wurde bei Wanderungsbewegungen bei gegebenen Arbeitsmarktstrukturen und
Sozialleistungen Arbeitslosigkeit in den Zuwanderungsldndern befiirchtet, sind sie sogar
politisch unterbunden worden. Vgl. hierzu Lowisch (2000), S. 221-246 — ganz so auch
die Diskussion und die politischen Intentionen im Zuge der Ost-Erweiterung der EU.
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die Wihrungsunion solle als Katalysator den ordnungspolitischen Umbau vo-
rantreiben.?* Diese Argumentationslinie entspricht der Sachzwangstrategie: Die
Vorwegnahme eines bestimmten Integrationsprozesses — die Vorziehung der
Wihrungsunion — kénne ohne begleitende Maflnahmen keinen Bestand haben;
also sihen sich die Politiker zu entsprechenden politischen Mafinahmen ge-
zwungen.

Um es kurz zu machen: Die erhoffte oder befiirchtete Katalysatorwirkung
der Wihrungsunion auf die Politik, in Richtung hoherer Flexibilitdt und Mobi-
litdt tatig zu werden, ist gerade da, wo es dringend geboten wire, ausgeblieben.
Alle Entscheidungen und Mafinahmen, auch gesetzlicher Natur, haben die Re-
gulierungsnetze in den Kernstaaten — Frankreich, Deutschland und Italien —
noch dichter gemacht. Die Stichworte fiir Deutschland lauten: Lohnfortzahlung
im Krankheitsfall, Kiindigungsschutz auch bei Kleinstbetrieben, Sozialpflich-
tigkeit geringfiigiger Beschiftigungsverhdltnisse, Scheinselbstindigkeit, Ar-
beitszeitregelung, Beschiftigungsbriicke sowie Novellierung des Betriebsver-
fassungsgesetzes. Das mag alles seinen sozialen Sinn haben, das Ergebnis
bleibt beispielsweise fiir Deutschland gleich: Die Vorschriften nehmen zu, und
die Regulierungen werden dichter.

Zu (2): In einer Wiahrungsunion muss wegen unterschiedlicher Wirtschafts-
kraft ein einheitlicher Wechselkurs kein Gleichgewichtskurs fiir alle Regionen
sein. In den bisherigen Mitgliedstaaten gibt es daher unterschiedliche Formen
des Finanzausgleichs — etwa fiir alte und neue Bundesldnder. Ein Finanzaus-
gleich ist aber im Maastricht-Vertrag ausdriicklich nicht vorgesehen (Art. 104b
Maastrichter Fassung — Stichwort: ,,No bail-out*).

Der Ministerpréasident von Luxemburg, Claude Juncker, hat auf die Sorgen
des bayerischen Ministerprasidenten, Transferleistungen seien in der groflen
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion potentiell eher méglich als in
einer kleinen, geantwortet: ,, Transferleistungen sind so absurd wie eine Hun-
gersnot in Bayern.“?> Doch lassen die hohere Wettbewerbsintensitit im Euro-
Club, fur die besonders Kommissionsmitglied Mario Monti sorgen will, und
unterschiedliche Produktivitdtsentwicklungen einerseits und die mangelnde
Flexibilitdt von Arbeitsmirkten und Sozialleistungssystemen andererseits die
Wahrscheinlichkeit von Transfers, vielleicht sogar deren Unausweichlichkeit
als denkbar erscheinen. Diese liegen ja durchaus in der Logik einer Wahrungs-
union, wenn die realen Wechselkurse der verschiedenen EU-Regionen nicht

% Die unterschiedlichen ordnungspolitischen Positionen in Bundestag und Bundesrat
unmittelbar vor der entscheidenden Sitzung des Europiischen Rates in Briissel sind he-
rausgearbeitet worden in Starbatty (1999), S. 215ff.

2 Zitiert nach Edmund Stoiber, Ministerprisident des Freistaates Bayern, Protokoll

der 724. Sitzung des Bundesrates vom 24. April 1998 (Stenographischer Bericht, Ple-
narprotokoll 724), S. 203.
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mehr den wirtschaftlichen Verhiltnissen entsprechen. Werden bislang Zahlun-
gen aus den Kohisionsfonds geleistet, damit sich wirtschaftlich schwichere
Mitgliedstaaten auf die Wiahrungsunion vorbereiten konnen, dann entspricht es
Skonomischer und politischer Logik, dass Transfers geleistet werden, um
schwichere Mitgliedstaaten, die besonders von Konjunkturabschwichungen
und exogenen Schocks getroffen werden, in der Wiahrungsunion zu halten.
Auch kann ein Finanzausgleich gegebenenfalls eine restriktive Geldpolitik, die
eine Volkswirtschaft mit hoher Arbeitslosigkeit stark treffen wiirde, sozial ab-
federn.

Zu (3): Der Euro-X-Rat ist als Koordinationsgremium gedacht, doch gehen
die Auffassungen um dessen jeweilige inhaltliche Ausfiillung auseinander. Die
franzosische Position kann am ehesten wie folgt umrissen werden: Die Regie-
rungen stimmen sich von Mal zu Mal politisch ab, wobei dieser Prozess nicht
regelgebunden ablduft, sondern diskretiondr gesteuert wird. Damit sind die Re-
sultate der Abstimmungsprozesse nicht prognostizierbar; auch ist nicht sicher-
gestellt, ob nationale Interessen supranationalen Pflichten untergeordnet wer-
den; denn in den jeweiligen Entscheidungsprozessen wird das europaische In-
teresse von Mal zu Mal festgelegt. Weiter soll so auf die Politik der EZB einge-
wirkt werden, indem bestimmte Wegmarken aufgestellt werden; auch soll der
auBenwirtschaftliche Kurs der EU festgelegt werden, z.B. bei der Frage von
Devisgglinterventionen; damit wiirde zugleich die Autonomie der EZB unter-
héhlt.

Die deutsche Position ist dagegen eher als zuriickhaltend zu charakterisie-
ren: Die eigene Politik soll nicht durch ad hoc-Entscheidungen festgelegt wer-
den; vor allem sollen eine politische Festlegung des monetiren Kurses und da-
mit die Unterminierung der Autonomie der EZB vermieden werden. Unsere
Schlussfolgerung lautet: Der Euro-X-Rat ist nicht als ein Instrument gedacht,

% Das franzosische Verstindnis von allgemeiner Politik und Geldpolitik hat der ehe-
malige franzosische Wirtschafts- und Finanzminister Dominique Strauss-Kahn wie folgt
formuliert (,,Den Meister iibertroffen, Spiegelgesprach, in: Der Spiegel 50/1997, S.
26f.): ,,Wir brauchen also auf europidischer Ebene ein Gremium, das diesen Dialog mit
der Européischen Zentralbank fiihrt.“ Spiegel: ,,Ohne ihr Weisungen zu erteilen?
Strauss-Kahn: ,,Die Unabhingigkeit der Bank steht gar nicht zur Debatte. Sie braucht
aber einen politischen Partner. Denn entstiinde der Eindruck, daf sie vollig eigenméch-
tig handelt, konnten die Volker Europas sie fiir alles verantwortlich machen, was in der
europdischen Wirtschaft passiert: Wachstum, Beschéftigung oder Arbeitslosigkeit. Thr
Mandat beschrinkt sich aber darauf, iiber die Stabilitdt der Preise zu wachen. Fiir die
Wirtschaftspolitik bleiben die Minister — einzeln oder kollektiv — zustindig. Wenn das
nicht so wire, wiirden sich die Biirger am Ende gegen die Europdische Zentralbank
wenden.” Spiegel: ,,Sie tun ja geradezu so, als miisste sie vor einer politischen Revolte
geschiitzt werden.” Strauss-Kahn: ,,Fiir sich allein genommen hat sie keine politische
Legitimation.*
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nationale Politiken so zu steuern, dass sie einen Beitrag zur Produktion des
Club-Gutes , stabiler Euro* liefern.”’

Zu (4): Exogene Schocks in Form von Erdolpreiserh6hungen haben die Vor-
formen der Wiahrungsunion, ,,Euro-Schlange* und EWS, auf harte Proben ge-
stellt, die sie nicht unbeschidigt liberstanden haben. Im Zuge der ersten Erddl-
preisexplosion 1973/1974 sind Italien und Frankreich aus dem Wé#hrungsver-
bund ausgeschieden, weil sie dem Kaufkraftabfluss in Richtung Opec-Staaten
mit einer expansiven Geld- und Finanzpolitik begegnen wollten, die Politiken
der anderen Mitgliedstaaten aber an der Stabilisierung des Preisniveaus orien-
tiert waren. Auf die zweite Erdélpreisexplosion (1979-1982) reagierten die
Mitgliedstaaten des EWS ebenfalls unterschiedlich — mit der Konsequenz sich
haufender Wechselkurskorrekturen.

Nach Schaffung der Wiahrungsunion sollte es anders werden. Das Gegenteil
war der Fall. Der luxemburgische Ministerprisident Jean-Claude Juncker kriti-
sierte die nationalen Alleingédnge im Zuge der starken Erddlpreiserh6hungen im
Jahre 2000: Trotz klarer europdischer Beschlusslage fiir die Steuerpolitik
»macht bei der MineralGlsteuer zurzeit jeder, was ihm von seiner nationalen
Kulisse aufgezwungen wird“. Mit abgestimmter Wirtschaftspolitik habe dies
nichts zu tun, und ,,das geschieht ausgerechnet unter Vorsitz der franzésischen
Regierung, die sich immer zum Sprachrohr dieser notwendigen verstirkten Ko-

ordinierung gemacht hat* *®

Zu (5) Der Stabilitits- und Wachstumspakt — nachgeschoben zur Hirtung
der finanzpolitischen Kann-Vorschriften des Art. 104c EG-V (Maastrichter
Fassung) — sieht keinen Sanktionsmechanismus bei Verletzung der Vorschrif-
ten des 104c vor, sondern ein automatisches Sanktionsverfahren, bei dem
»Sunder tber Siinder befinden (Hans D. Barbier). Man nahm daher an, dass
diesem Pakt der ,,Biss* genommen sei, bevor er iiberhaupt habe wirken kon-
nen.” Dessen Sinn lag ja auch nicht darin, Mitgliedstaaten mittels Zwangsgel-
der zu bestrafen, wenn ihre Einnahmen aus Steuern, Abgaben und Gebiihren
nicht ausreichten, die Ausgaben zu decken, wodurch der Schuldenstand noch-
mals aufgestockt wiirde, sondern sie rechtzeitig zur Umsteuerung ihrer Haus-
halte zu veranlassen, damit sie solche Zwangssituationen von vornherein ver-
hindern konnen. Der besonders auf franzdsischen Druck zustande gekommene
Schwenk in Richtung eines politischen Abstimmungsprozesses auf dem Dubli-
ner Gipfel (Dezember 1996) hat dann dazu gefiihrt, dass solche ,,Sanierungsar-
beiten‘ nicht mehr dringlich erschienen.

2 vgl. Oldag (2001).

% Juncker kritisiert den franzosischen Alleingang®, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 22.9.2000, S. 14.

? In diesem Sinne Streuer (1998), S. 101.
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Der deutsche Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, die Bundesbank und die Européische Zentralbank haben
immer wieder die notwendigen Reformen gerade in den Kernstaaten Deutsch-
land, Frankreich und Italien angemahnt — ohne Erfolg. Man braucht blof die
Schlagzeilen einschligiger Artikel im Jahre 2002 zu iiberfliegen, um sich da-
von zu iiberzeugen, dass die Mitgliedstaaten dabei sind, die entscheidenden
Disziplinierungsmafinahmen des Paktes auszuhebeln, wobei die politische Rhe-
torik dies zu verschleiern versucht. Hier einige Kostproben:

e, Der Makel des Sanierers. Nach der Verwarnung aus Briissel kommen
in Hans Eichels Finanzministerium erste Zweifel am Stabilititspakt auf.*

e Mit Schroder lauft Europa ins Defizit.“

e .Chirac will EU-Stabilitétsziele aushebeln. Frankreichs Prisident verzo-
gert vereinbarten Ausgleich des Staatshaushaltes.*

o Iltaliens Defizit wird gr6Ber als frither versprochen. Regierung sieht kei-
ne Verletzung des Stabilitdtspakts.

e  Wachstumsschwiche und Wahlversprechen erhéhen das Defizit. Portu-
gal, Italien und Frankreich als Siinder des Stabilititspaktes, Deutschland
diesmal nicht im Visier.”

e Der Euro-Stabilititspakt ist in Gefahr. Portugal, Frankreich und Italien
verfehlen Verschuldungsziele. Grofziigigere Auslegung erwogen.”

e ,Die Weichmacher. Rechnen, tricksen, liigen: Wie Europas Finanzmi-
nister ihre Haushalte frisieren — auf Kosten des Euro.*

e _EU-Kommissar Solbes droht Portugal mit Sanktionen. Warnung auch
an Frankreich und Italien. Konjunkturrisiken im Euro-Raum wachsen.*

e  Manovrierraum zuriickgewinnen. Frankreichs Staatshaushalt droht zu
entgleisen.

e Doppeltes Debakel. Schwere Belastungsprobe fiir den Stabilitdtspakt
der Euro-Liander: Die Portugiesen kénnen ihn nicht einhalten — und die
Franzosen wollen nicht.*

e Euro-Politik mit kleiner Miinze. Die Egoismen der EU-Staaten kénnten
die gemeinsame Wihrung in den Ruin treiben.

e Schiissel: Euro nicht beschiddigen®. — Der 6sterreichische Bundeskanz-
ler Schiissel warnte jetzt davor, den Stabilititspakt in seinen Grundprin-
zipien ,.einseitig* abzudndern: ,,Diese Prinzipien miissen von allen ernst-
genommen werden, weil sie von allen beschlossen wurden und weil es
darum geht, jedwede Beschiddigung der Glaubwiirdigkeit zu verhin-
dern“, sagte Schiissel mit Blick auf den Euro. Ohne Deutschland, Frank-
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reich und Portugal beim Namen zu nennen, deren Regierungen Zweifel
an ihrer Treue zum Stabilitdtspakt hatten aufkommen lassen, fiigte er
hinzu: ,,Bei einigen brechen die Dimme.**°

Diese Liste lieBe sich beliebig verlingern und mit entsprechenden Zitaten
unterlegen. Dies alles zeigt, dass offensichtlich die mafigeblichen Mitglieder
der Wahrungsunion nicht bereit sind, nationale Interessen supranationalen
Pflichten unterzuordnen, wobei in diesem Falle sogar die Beachtung der Re-
geln des Stabilitdts- und Wachstumspaktes auch im wohlverstandenen nationa-
len Interesse wire. Wemer Steuer hat diese Entwicklung wie folgt kommen-
tiert: ,,Nun wird offenbar, was Skeptiker von Anfang an beflirchtet hatten: dass
es dem Stabilititspakt an innerem Konsens fehlt. Die Regierung Kohl wollte
den Pakt, um das Misstrauen in der deutschen Bevélkerung gegeniiber der
Wihrungsunion abzubauen. Doch die Partner hohlten die von deutscher Seite
vorgeschlagene Sanktionsautomatik so weit aus, dass der Biss des Paktes verlo-
ren ging. Nachdem der Euro da ist, hat auch die Bundesregierung kein Interes-
se mehr an einer ziigigen Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte. Ausge-
rechnet sie hebelte den Pakt als erste Regierung aus. Nun wachsen die Schul-
denberge in den grofen Euro-Lindermn Deutschland, Frankreich und Italien
wieder mit erhdhtem Tempo weiter an und erschweren es der Europidischen
Zentralbank, ihre Zinssitze auf ein stabilititsgerechtes Niveau anzuheben. Dies
alles geht frither oder spater nicht nur zu Lasten des Geldwertes; der Bruch des
Stabilititspaktes fiigt auch der Glaubwiirdigkeit der Europa-Politik unermess-
lichen Schaden zu.**!

Auch der allgemeine politische Integrationsprozess schlingert, wie die Kon-
ferenz von Nizza (Dezember 2000) gezeigt hat. Sie sollte unter der franzosi-
schen Ratsprasidentschaft die EU reformieren und auf die Aufnahme der Re-
formstaaten Mittel- und Osteuropas vorbereiten. Das Gegenteil war der Fall —
so Elmar Brok, Mitglied des Europdischen Parlaments: ,Der ... Vertrag von
Nizza ist der erste wirkliche Integrationsriickschritt seit der Ablehnung der Eu-
ropdischen Verteidigungsgemeinschaft (EVG) durch die franzosische National-
versammlung 1954. Der Gipfel von Nizza ist sogar das erste europiische Tref-
fen, das einen solchen Riickschritt vertraglich beschlossen hat. So gesehen hat-
te Prisident Chirac Recht, als er von einem ,historischen‘ Ergebnis sprach ...
Was die Handlungsfahigkeit angeht, wird die Entscheidungsstruktur im Rat mit
Nizza nicht nur schlechter als das bisherige Verfahren, sondern auch noch sehr
viel schlechter als das, was in Amsterdam als unzureichend fiir die Erweiterung
abgelehnt wurde.**

3 Krems (2002), S. 6.
31 Steuer (2002).
32 Brok (2001).
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Unsere (vorldufige) Schlussfolgerung lautet: Das Gemeinschaftsinteresse
deckt sich nicht mit den Vorstellungen der Mitgliedstaaten. Die bisherigen An-
sitze und Erfahrungen zur Einhaltung gemeinsamer Spielregeln, um das Kol-
lektivgut ,,Wéhrungsunion“ funktionsfahig zu halten, sind zu schwach und
auch zu widerspriichlich ausgeprégt, um bei ernsten Konfliktféllen sicherzu-
stellen, dass nationale Interessen supranationalen Pflichten untergeordnet wer-
den. Kommissionsprisident Prodi sieht das eigentliche Problem darin, ,,dass
wir uns irgendwann einmal mit unseren Mitgliedstaaten nicht mehr iiber die
Marschrichtung einig gewesen sind und es immer miithsamer geworden ist, un-
sere Uneinigkeit hinter subtilen Protokollen und immer komplizierteren For-
meln zu verbergen.***

E. Die politische Fundamentierung der Wihrungsunion wird
nach der Ost-Erweiterung der EU noch schwieriger

Ausgehend von einem &hnlichen Befund kommt der frithere Prisident der
Deutschen Bundesbank, Hans Tietmeyer, zu der Uberzeugung, dass Europa um
eine baldige Kliarung seiner zukiinftigen Struktur und Organisation nicht
herumkomme: ,,Die bisherige Weiterentwicklung seit den Rémischen Vertri-
gen hat — auflerhalb der inzwischen geklirten Kompetenz- und Institutionenre-
gelung fiir die Geldpolitik — leider in vielen Bereichen zu immer mehr Misch-
kompetenzen und vielfach entscheidungsunfihigen Strukturen der Institutionen
gefiihrt“.** Die Zuordnung von Kompetenzen, im Kern das Verhiltnis von su-
pranationalen Pflichten und nationalen Interessen, miisse geklért sein, bevor es
zur EU-Erweiterung komme. Die Integrationsmethode des Vorwirtsgehens in
kleinen Schritten geniige jetzt nicht mehr, da mit der Wihrungsunion vorgeleis-
tet und damit auch eine offene Flanke geschaffen worden sei; zudem stehe mit
der Osterweiterung eine grofle neue Herausforderung bevor: ,,In dieser Situa-
tion kann und darf die Zukunft nicht mehr so offen bleiben, wie das bisher in
Europa der Fall war. Europa muss den Horizont und die weitere Richtung der
Integration klaren, bevor es noch zu mehr Unbeweglichkeit und geféhrlichen

Konflikten kommt*.>

Die Voraussetzungen fiir eine funktionsfidhige Wéhrungsunion und einen
stabilen Euro werden auch nach allgemeiner Einschitzung nach der EU-Oster-
weiterung nicht besser:

— die strukturellen Divergenzen nehmen zu; das Prinzip — ,,one size fits all
... ein Geldmantel fiir alle* — wird dann noch weniger zutreffend sein;

3 Prodi (2001), S. 8.
3 Tietmeyer (2002), S. 66f.
35 Tietmeyer (2002), S. 68.
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— die Bereitschaft zu nationalem Souverénititsverzicht ist nach einem rund
40-jahrigen erzwungenen Souverénititsverzicht bei den Beitrittsstaaten
wahrscheinlich weniger stark ausgepriigt;36

— wer Gremienarbeit kennt, weil um den steigenden Abstimmungsbedarf
bei zunehmender Mitgliederzahl.’” Daher ist im Zuge der Nizza-Konfe-
renz ein Grundsatzbeschluss gefasst worden, dass sich die Stimmenver-
teilung im EZB-Rat an Bevolkerung und Bruttoinlandsprodukt orientie-
ren soll. Da ein solcher Beschluss der Einstimmigkeit bedarf, kann jeder
Kundige ermessen, wie lang und dornenreich der Weg vom Grundsatz-
beschluss zur Realisierung sein wird, zumal nicht zu erwarten ist, dass er
vor der EU-Erweiterung getroffen wird.

»Wohlmeinende“ politische Experten raten den Beitrittskandidaten, der
Wihrungsunion vorerst noch fernzubleiben, da ihre Volkswirtschaften wegen
des unterschiedlichen Entwicklungsstandes iiberfordert werden konnten. Die
erhofften Segnungen der Wahrungsunion gelten aber fiir alle Volkswirtschaf-
ten — gleich welchen Entwicklungsstandes. Ein Problem ergibt sich dauerhaft,
wenn ein (einziger) Wechselkurs und eine (einzige) Geldpolitik fiir alle zu
wirtschaftlichen Komplikationen fiihren, die ohne innergemeinschaftlichen Fi-
nanzausgleich nicht zu beheben sind. Auch wenn es im politischen Raum abge-
stritten und verdrangt wird: Jede Wahrungsunion ist letztlich eine Haftungsge-
meinschaft. Es sind T6ne aus Berlin und aus Briissel zu héren, die den Konver-
genzkriterien des Maastricht-Vertrages noch ein reales Konvergenzkriterium
hinzufiigen wollen — etwa BIP pro Kopf — das im Vertrag angedeutet ist, bis-
lang aber keine Rolle gespielt hat.

Unser Ergebnis: Die Sachzwangstrategie, bereits die Existenz des Euro
werde zu weitergehender politischer Fundamentierung fithren, trifft nach theo-

36 Tietmeyer (2002), S. 67: ,,Hinzu kommt, dass der Befreiungsprozess aus der sow-
jetischen Diktatur fiir manche der Lénder eine Art nationale Wiedergeburt gebracht hat,
die zumindest vorerst noch mit einer gewissen Skepsis gegeniiber einer Eingliederung in
neue supranationale Strukturen verbunden ist.

37 Gretschmann (2001), S. 30, hat als ,,Insider* beschrieben, wie mit steigender Mit-
gliederzahl der Abstimmungs- und Entscheidungsprozess komplizierter, noch weniger
durchschaubar und damit naturgeméf auch undemokratischer wird: ,,Eine ,tour de table*
im Rat, bei Ausfiihrungen von ca. fiinf Minuten Léinge pro Mitgliedsland, dauerte bei
den sechs Griindungsmitgliedern in der Regel ca. 30 Minuten, bei den jetzigen 15 darf
von knapp eineinhalb Stunden ausgegangen werden, und bei angenommenen 30 Mit-
gliedern sind mehrere Runden in der gegenwirtigen Form schon aus Zeitgriinden gar
nicht mehr vorstellbar. Die Konsequenz wird sein, dass mehr und mehr Diskussionen
und Aushandel-Prozesse in den informellen Raum verlagert werden. Kaffeepausen, bila-
terale Mittagessen, Empfinge etc. werden formliche Treffen zunehmend ersetzen, und
die Ratstreffen selbst werden dann nur noch zu Sanktionsritualen fiir bereits informell
Entschiedenes fungieren. In einem solchen informellen Rahmen kénnten nationale Ver-
waltungskulturen dominant werden, die immer schon stéirker informell und weniger re-
gel- als vielmehr ,mauschelgerecht* operierten.*
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retischen Erwigungen und bisherigen empirischen Erfahrungen nicht zu. Die
gewissermallen vulgdrmarxistische Theorie, das 6konomische Sein bestimme
das politische BewuBtsein, gilt nicht. Wir erinnern an die Worte Karl Otto
Pohls, die er Paul Samuelson entlehnt hat: ,,Wir reiten einen Tiger®.

Zusammenfassung

Der Euro bietet den Mitgliedslandern der Europdischen Wahrungsunion (EWU)
Vorteile, die sich nicht verbrauchen und von denen einzelne Linder der Eurozone nicht
ausgeschlossen werden konnen. Insofern weist der Euro den Charakter eines Club-Gutes
auf. Die Vorteile der EWU fallen aber nur dann an, wenn alle Clubmitglieder die damit
verbundenen Pflichten tbernehmen. Die bisherigen Erfahrungen mit monetiren
Integrationsprozessen zeigen aber deutlich, dass sich die nationalen Interessen nicht mit
dem Gemeinschaftsinteresse decken und einzelne Lander haufig free-rider-Positionen
(besonders in der Finanzpolitik) einnehmen.

Dieses Defizit der EWU kann nur behoben werden, indem entweder eine zentrale
Instanz (ein Hegemon) geschaffen wird, welche die Mitgliedstaaten zur Erfiillung der
gemeinschaftlichen Pflichten veranlassen kann, oder indem ein gemeinsames
sanktionsbewehrtes und verbindliches Regelsystem etabliert wird. Da die supranationale
Losung auf absehbare Zeit kaum realisiert werden kann, kommt gegenwirtig nur die
Etablierung eines intergouvernementalen Regelsystems in Frage. Dieses sollte
moglichst vor der EU-Osterweiterung geschaffen werden, um weitere politische
Konflikte und Koordinationsprobleme zu vermeiden.

Summary

The Euro provides member countries of the European Monetary Union (EMU) with
non-rival and non-exclusive benefits. Thus, it shows all characteristics of a club good.
But the advantages of the EMU will only materialize if all club members assume their
responsibility for producing a stable common currency. Experiences with monetary
integration processes, however, clearly reveal that national interests have not
corresponded to the common interest and that individual countries frequently adopt free-
rider-positions (especially with respect to fiscal policy).

This deficit can be overcome only by creating a politico-institutional foundation for
the EMU. Either a central authority (i.e., a hegemon) should be established, that is able
to force member countries to comply with their responsibilities, or a common obligatory
system of rules has to be put in place, that is equipped with effective sanction
mechanisms. Since the supranational solution cannot be realized in the foreseeable
future, only the establishment of an intergovernmental system of rules appears to be
feasible at present. Such a system should be created before the Eastern enlargement of
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the EU takes place in order to avoid further political conflicts and coordination prob-
lems.
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Mittelfristige Herausforderungen fiir Euroland: Stabilit:it,
EU-Osterweiterung, Wachstum

Von Paul J.J. Welfens

A. Einleitung: Euro-Start als kritische Ubergangsphase

Mit dem Start der Européischen Zentralbank (EZB) und des Euro als Buch-
geld Anfang 1999 ist die europdische Integration im monetiren Bereich institu-
tionell und wirtschaftlich vertieft worden. Die neue Institution EZB bzw. das
Europdische System der Zentralbanken (ESZB) bedeutet, dass in ganz Euro-
land eine politisch unabhingige Notenbank agiert und direkte Kredite der Zen-
tralbank an die Regierungen in den Lindern der Euro-Zone der Vergangenheit
angehoren. Mit der Bargeldeinfiihrung im ersten Halbjahr 2002 in der Euro-
Zone wird die Euro-Einfiihrung abgeschlossen. Die 12 Lénder der Eurozone
haben dann einen historischen Neuversuch zur Schaffung einer einheitlichen
Wihrung in einem Netzwerk verschiedener Linder geschafft.

Anders als bei historisch gescheiterten Quasi-Vorlaufern der Wahrungs-
union wie der Lateinischen Wahrungsunion oder der Skandinavischen Wih-
rungsunion gibt es eine einheitliche Zentralbank und obendrein noch sanktions-
bewehrte Regeln, die eine stabilitits- und wachstumsgerechte Fiskalpolitik si-
chern sollen. Keineswegs aber ist damit der Erfolg von Euro und EZB sicher-
gestellt. Denn eine politisch unabhéngige Zentralbank kann durchaus stabili-
tatswidrige Politik betreiben, wie die Deflationspolitik der japanischen Noten-
bank in den 90er Jahren zeigte.

Die Wihrungsunion hat ein doppeltes Vertrauensproblem:

— Euro und EZB miissen erst noch unter Beweis stellen, dass sie auch stabil
bzw. funktionsfihig in schwierigen Phasen der Wirtschaftsentwicklung in
Euroland — etwa bei einer schweren Rezession — die in sie gesteckten Erwar-
tungen erfiillen: Namlich letztlich eine Art EU-formatige groflere Ausgabe
der bewidhrten und erfolgreichen Deutschen Bundesbank zu sein.

— Nachdem der Euro in 1999-2001 drei Jahre hintereinander nominal und real
abwertete, wire es wichtig, eine Phase der nominalen Wechselkursstabi-
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lisierung bzw. einer mittelfristigen Aufwertung zu realisieren. Andernfalls
muss Euroland langfristig mit einem wachstumsschidlichen Risikoaufschlag
beim Zins rechnen (wie friiher Italien zu Lira-Zeiten). Es sind daher in be-
sonderem Mafle mittelfristige Abwertungsrisiken kritisch zu priifen — wir
werden im Weiteren noch thematisieren, dass eine schlecht vorbereitete,
grofle EU-Osterweiterung unmittelbar ein solches Abwertungsrisiko bein-

haltet.
Tabelle 1
Internationale Wihrungsreserven — Anderung und Bestand
tand End
1997 1998 1999 2000 S 23 00 €
Mrd. US-Dollar

Verinderungen zu jeweiligen Wechselkursen
Insgesamt 56,1 55,9 129,6 139,5 1908,7
Industrieldnder -12,0 -11,3 40,7 54,5 774,8
Asien® 8,5 82,2 79,1 46,4 688,4
Lateinamerika ° 10,9 -8,3 -8,0 2,4 127,6
Osteuropa © 4,9 5,1 0,6 21,2 95,2
Ubrige Lander 43,8 8,2 17,2 15,0 222,7

Verinderungen zu konstanten Wechselkursen?
Insgesamt 113,5 18,6 181,0 172,1 1908,7
Reserven in Dollar 72,5 51,3 140,3 130,3 1450,5
Reserven in anderer
Wihrung 41,0 -32,1 40,7 41,8 458,2

*China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.
b Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Venezuela.
¢ Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Russland, Slowakische Republik, Slowenien,

Tschechische Republik, Ungarn.
4 Teilweise geschitzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende.

Quelle: BIS (2001), Annual Report.

Eine neue Wihrung muss sich dem euroldndischen bzw. dem internationalen
Vertrauens- und Funktionstest stellen. Schon im dritten Lebensjahr ist der Euro
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zur international erfolgreichsten Emissionswahrung geworden, auch als Trans-
aktionswihrung und Recheneinheit wird der Euro spitestens in 2002 seine
Qualititen bzw. Funktionen in einem hochgradig entwickelten Wirtschaftsraum
voll entfalten. Nur bei der Rolle als internationale Reservewdhrung ist der Euro
auch Ende 2001 noch in einer schwachen Position. Immerhin stieg der Anteil
des US-Dollars an den globalen Wihrungsreserven von 51 % in 1991 auf 68 %
in 2000; der Anstieg vollzog sich im wesentlichen in den OECD-Léndemn, wo
der Dollaranteil von 44 % in 1991 auf 73 % in 2000 anstieg. Die globalen
Wihrungsreserven haben in 2000 umgerechnet rund 2000 Mrd. Dollar erreicht
(Tabelle 1). Von daher ist die Weltwirtschaft unverdndert durch einen Dollar-
standard geprigt.

Die Weltwirtschaft wird, vor allem solange die Mehrzahl der dynamischen
asiatischen Linder am US-Dollar hingt, auf viele Jahrzehnte voraussichtlich
noch ein Weltdollarstandard sein. Es liegt an Euroland bzw. der EU, durch er-
folgreiche Wirtschafts- bzw. Reformpolitik dem Dollar langfristig verstarkt Pa-
roli zu bieten, sich also im internationalen Wahrungswettbewerb zu behaupten.
Hierbei wird es nicht nur darum gehen, eine relativ niedrige Inflationsrate zu
erreichen, vielmehr kommt es auf die nachhaltige Sicherung von Prosperitét
und Vollbeschiftigung in Euroland bzw. der EU an.

Die Hohe der gewiinschten Weltwihrungsreserven ist lingerfristig wesent-
lich vom Handelsvolumen, der Volatilitdt der Kapitalstréme und dem Grad an
politisch akzeptierter Wechselkursflexibilitdt abhingig; das Ausmaf} der kurz-
fristigen Kapitalfliisse (bzw. -importe) spielt eine wichtige Rolle, wie spites-
tens seit der Asienkrise bekannt ist. Die Aufteilung der Wiahrungsreservebe-
stinde auf einzelne Wihrungen wird hingegen von 6konomischen Entwicklun-
gen, wie etwa Wachstum, Soliditét des Bankensystems, Vermeidung von lang
anhaltenden Abwertungsschiiben und politischen Kriterien fiir einzelne Wéh-
rungsraume, mafigeblich beeinflusst. Tragen Euro und EZB zu Wachstum bzw.
Vollbeschéftigung und politischer Stabilitdt in der Eurozone bei, dann wird
langfristig auch die internationale Nachfrage nach Euro im Reservebestand der
Notenbanken zunehmen. Sicher werden einige Linder — wie etwa China —
nicht nur aus 6konomischen, sondern auch aus politischen Griinden an einer
Diversifizierung der Wahrungsreserven interessiert sein.

Nach einer voriibergehenden Euro-Schwiche gegeniiber dem US-Dollar in
1999/2000 — zeitweise auch gegeniiber Pfund und Schweizer Franken — hat der
Euro sich im Spatsommer 2001 stabilisiert und ist vermutlich auch unter dem
Eindruck der Terroranschlige gegen die USA auf einen tempordren nominalen
Aufwertungspfad eingeschwenkt. Die Inflationsrate von anfinglich 1% in
1999 ist auf 2-3 % im Zeitraum 2000-2001 gestiegen; mit dem Riickgang der
Dollarpreise fiir Rohél in 2001 setzte eine Riickbildung der Inflationsrate ein,
die in 2002 wieder unter 2 % fallen diirfte.
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Die phasenweise Abwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar um in der
Spitze iiber 25 % gegeniiber dem Startwechselkurs hat die politische Akzep-
tanz des Euro vor allem in Deutschland geschwicht, wo EZB und Euro die his-
torischen Qualitdtsmerkmale des bundesdeutschen Wirtschaftssystems, ndmlich
die Deutsche Bundesbank und die DM, ersetzen sollen. Die sorgsam vorberei-
tete Wahrungsunion wird in den néchsten Jahrzehnten ihre Bewahrungsproben
zu bestehen haben. Andernfalls droht ein Riickfall in den Wahrungsnationalis-
mus und damit auch das politische Auseinanderfallen der EU. Die Union hat
allerdings, kaum dass der Euro eingefiihrt ist, schon die nichste Herausforde-
rung zu bewiltigen, ndmlich eine historisch einmalige, umfassende Erweite-
rung, und zwar um immerhin 12 Lénder, darunter zehn osteuropéische postso-
zialistische Lander. Von Seiten der Politik in Osteuropa hért man dort vielfach,
dass man eine rasche EU-Mitgliedschaft und daran anschlieBend auch eine
schnelle Mitgliedschaft in Euroland wiinscht.

Diese rasche Abfolge von institutionellen Verinderungen in der EU hat Be-
sorgnisse ausgeldst, ob denn der Euro iiberhaupt stabil sein und ob die EZB ih-
ren satzungsgemifen Aufgaben gerecht werden und ob der Stabilitdts- und
Wachstumspakt auch mit Leben erfiillt werden konne. In der nachfolgenden
Analyse werden wir uns zunéchst der Frage nach Stabilitatsperspektiven in Eu-
roland zuwenden, danach werden Fragen der EU-Osterweiterung und schlief3-
lich Probleme der Wachstumspolitik behandelt. Dabei wird die Analyse aufzei-
gen, dass die Hauptprobleme absehbar im Bereich der Wachstums- bzw. Be-
schiftigungspolitik einerseits und andererseits auf dem Feld der EU-Osterwei-
terung liegen.

B. Stabilitit fiir Euroland: Institutioneller Rahmen und Rolle der
Geldpolitik in integrierten Wirtschaftsraumen

Stabilitét fiir Euroland wird man verniinftigerweise in doppelter Weise inter-
pretieren:

(1) im Sinn einer mittel- und langfristig stabilen Wirtschaftsentwicklung in Eu-
roland, wobei es Inflation bzw. Deflation und hohe Arbeitslosenquoten so-
wie extreme Schwankungen des realen Bruttoinlandsprodukts zu vermeiden
gilt: Preisniveaustabilitdt hat bekanntlich Prioritit fiir die EZB. Aber dies
bedeutet auch, dass bei Abwesenheit unmittelbarer Inflationsgefahren die
EZB gehalten ist, die Ziele der EU-Wirtschaftspolitik zu unterstiitzen.

(2) im Sinn einer stabilen weltwirtschaftlichen Entwicklung; die EZB sollte bei
ihrer Politik durchaus positive wie negative AuBlenwirkungen bzw. die in-
ternationalen Riickwirkungen ihrer Maflnahmen bedenken. In einer globali-
sierten, hochgradig interdependenten Weltwirtschaft diirfen groe Linder
bzw. Wirtschaftsrdume internationale Effekte der Politik schon im ei-
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genen Interesse langfristig nicht ignorieren. Bislang ist allerdings nicht zu
erkennen, dass die EZB auch eine globale Analysesicht bei ihren Entschei-
dungen zugrunde legt.

Mit einer zielgerechten und glaubwiirdigen Geldpolitik kann die EZB nicht
nur positive Wohlfahrtseffekte in Euroland erzeugen, sondern sie steht auch im
Grunde im Politikwettbewerb mit der US-Notenbank. Wenn die EZB sich ldn-
gerfristig zum internationalen institutionellen Notenbank-Benchmark entwi-
ckeln konnte, dann hitte dies auch positive Signal- bzw. Vorbildwirkungen auf
andere Linder. Mehr noch: nur eine erfolgreiche EZB wird in Asien und La-
teinamerika Mut zu regionaler monetirer Integration machen. Es kénnte von
daher zu einem Export von Stabilitit und Integration durch nachhaltig stabili-
tatsorientierte EZB-Politik kommen.

Wenn die EZB zum Benchmark-Rivalen der US-Fed bzw. der Euro ein er-
folgreicher Herausforderer fiir den Dollar — und keine zweitklassige internatio-
nale Wihrung wie der Yen — werden will, so sind sieben Bedingungen zu erfiil-
len:

(1) Geringe langfristige Inflationsraten in Euroland bzw. langfristige Preisni-
veaustabilitat: Hier ist eine glaubwiirdige Strategie der Geldpolitik und ein
effektives Instrumentarium notwendig, beides war in 1999/2000 zumindest
in Ansitzen erkennbar. Die Zwei-Séulen-Strategie ist bislang nicht ganz
iberzeugend. Hier ist allerdings u.U. auch ein transitorisches Strategieprob-
lem angesprochen, denn die EZB muss sich mit vorldufig noch bestehenden
erheblichen strukturellen Unterschieden zwischen den Léndern der Euro-
Zone auseinandersetzen, die durchaus keine durchgehend parallelen bzw.
gleichgerichteten Transmissionsmechanismen erwarten lassen (Clausen
2002). Unter dem Eindruck der einheitlichen EZB-Geldpolitik diirften sich
allerdings die nationalen Konjunkturzyklen mittelfristig harmonisieren, was
die Strategieprobleme der EZB langfristig zu entscharfen hilft.

(2) Hohe Soliditit und groBe Effizienz des Finanzsystems — inkl. effektiver und
effizienter Bankenaufsicht. Sorge bereitet hier die zerkliiftete Banken- und
Finanzmarktaufsicht auf nationaler Ebene, wo es vollig unterschiedliche
Systeme in den EU-Lindern gibt. Dies ist insbesondere in denkbaren Kri-
sensituationen problematisch.

(3) Anhaltendes Wirtschaftswachstum, und zwar bei Vermeidung hoher Ar-
beitslosenquoten — hier sind die Tarifvertragsparteien neben der Wirt-
schaftspolitik gefordert. Eine glaubwiirdige EZB-Politik wird Einfluss auf
die Lohnpolitik im Euro-Raum haben. Eine temporir auch wachstumsfor-
derliche Notenbankpolitik diirfte die Bereitschaft der Tarifpartner erhéhen,
sich verstirkt auf vollbeschiftigungskonforme Reformen in der Tarifpolitik
einzulassen sowie wachstums- bzw. beschiftigungsforderliche Sozialver-
sicherungsreformen mitzutragen. Hier sind die Kernlidnder Deutschland,
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Italien und Frankreich in der Startphase den Nachweis schuldig geblieben,
dass sie eine beschiftigungsforderliche Wachstumspolitik in Verbindung
mit einer angemessen differenzierten Tarifpolitik von Gewerkschaften und
Unternehmerverbédnden zu realisieren vermogen. Die EZB wiederum hat al-
lenfalls gelegentlich zu erkennen gegeben, dass sie geldpolitische Expan-
sionsspielrdume zur Férderung von Wachstum und Beschiftigung gezielt
nutzen wird.

(4) Einhaltung der fiskalischen Konvergenzkriterien bei Neuverschuldungsquo-

te und Staatsschuldenquote; in der Startphase haben sich die meisten Lin-
der der Eurozone energisch bemiiht, die entsprechenden Konvergenzkrite-
rien einzuhalten — Lander mit {ibernormativ hohen Schuldenquoten haben
einen Abbau der Schuldenquoten eingeleitet. Problematisch sind unter
wachstumspolitischen Aspekten aber selbst bei Reduktion der Schulden-
quote Lander, deren Konsolidierungsstrategie primér iiber eine Erhéhung
der Steuerquoten die Konvergenzziele umzusetzen sucht. Erhéhung der
Steuerquote bedeutet, dass das betreffende Land verstirkt dem Risiko ge-
geniiber steht, im internationalen Standortwettbewerb um mobiles Kapital
zum Verlierer zu werden.

(5) Aufbau hoher nationaler und internationaler Glaubwiirdigkeit der EZB bzw.

des Europiischen Systems der Zentralbanken: Dies erfordert nicht nur kon-
sistente und theoretisch fundierte Politik, sondern auch eine klare und
glaubwiirdige Kommunikationsstrategie. Glaubwiirdigkeit der EZB zeigt
sich aus theoretischer Sicht darin, dass die Offentlichkeit die von der EZB
avisierten Inflationsraten bzw. -ziele als glaubwiirdig ansieht, also zur
Grundlage der Erwartungsbildung macht. Tatsachlich zeigen erste Untersu-
chungen, dass die EZB hohe Glaubwiirdigkeit geniefit, womit die EZB hier
offensichtlich Bundesbankqualitit hat. Auf der internationalen Ebene ist die
EZB-Glaubwiirdigkeit bei den wichtigen Finanzmarktakteuren eher noch
schwach, was u.U. auch an der fehlenden New Yorker Prisenz liegt. Was
New York angeht, so war die Deutsche Bundesbank iiber Jahrzehnte dort
prasent, der EZB ist dringend anzuraten, endlich in New York ein Biiro zu
er6ffnen; falls Grofbritannien nicht Mitglied der Eurozone werden sollte,
so wire auch eines in London sinnvoll.

(6) Durchdachte Strategie zur Erhaltung der Handlungsfihigkeit und Glaub-

wiirdigkeit bei der EU-Osterweiterung, die schon in 2004 mit einer Erwei-
terung um schlagartig zehn Léander erhebliche Probleme aufwerfen kénnte.
Hier drohen erhebliche Gefahren, da das Européische System der Zentral-
banken ein iibergrofies Leitungsgremium haben wird, falls man den bisheri-
gen Reprisentationsmodus nicht éndert.

(7) Entwicklung und Umsetzung einer EU-Interessenpolitik bzw. von Interes-

senpolitik in internationalen Organisationen, was ein einheitliches Auftreten
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bzw. die Einfiihrung neuer landeriibergreifender politischer Konsenserzeu-
gungsmechanismen erfordert. Hiervon ist man auch drei Jahre nach dem
Start von Euro und EZB noch weit entfernt, d.h. insbesondere, dass von ei-
nem einheitlichen Auftreten der Lander der Eurozone im IWF und bei der
BIZ bislang keine Rede sein kann.

Problematisch wire die Wahrungsunion dann, wenn es durch die Wahrungs-
integration zu Wachstumsschwiche und damit zu erhohter struktureller Ar-
beitslosigkeit kime. Ahnlich problematisch wire sicher auch eine strukturelle
Neigung bei der EZB zu einer inflationsforderlichen Politik. Von Letzterem ist
mittelfristig nicht auszugehen, da die EZB prioritéir auf Preisniveaustabilitit als
Ziel verpflichtet ist und bei 12 Starterldndern (nach dem HinzustoBen von Grie-
chenland zur urspriinglichen 1ler Startergruppe) die EZB immerhin mit 6 Di-
rektoriumsmitgliedern ein Drittel der Stimmen im Europdischen System der
Zentralbanken hat (ESZB = Direktorium plus nationale Notenbankchefs). Hier
droht vor allem im Zuge der EU-Osterweiterung — ohne Anderung der bisheri-
gen Stimmgewichtungsregeln — Gefahr, denn das EZB-Direktorium wiirde auf
Basis des Reprisentationsschliissels 1 Notenbank = 1 Stimme im Europdischen
Zentralbankrat bei einer EU-Osterweiterung immer stirker an Einfluss verlie-
ren.

I. Internationale Finanzmarktstabilitétspotentiale

Stabilitit in der Weltwirtschaft wird seit dem 11. September 2001 u.a. durch
den Terrorismus gefidhrdet, der zu einem internationalen Konjunkturabschwung
und zu neuen regionalen Wirtschaftskrisen — von Asien iiber Lateinamerika bis
Afrika — fithren konnte. Diese gravierende Problematik mit ihren zahlreichen
Sonderproblemen kann hier nicht behandelt werden, obwohl der Terrorismus
sicher auch aus 6konomischer Sicht analysiert werden kann.

Problematisch fiir die Weltwirtschaft insgesamt — damit aber auch fiir Euro-
land — ist zu Beginn des 21. Jahrhunderts Japan mit seinem Reform- und An-
passungsstau. Nach der IWF-Prognose von September 2001 ist in 2001 nicht,
wie noch im Frithjahr erwartet, mit 1,6 % Wachstum zu rechnen, sondern mit
einer Schrumpfung um —-0.5 %, fiir 2002 werden statt 1,5 % Wachstum noch
0,2 % erwartet, was eine dramatische Verschlechterung der Wirtschaftslage
darstellt; dabei wird mit hohen Neuverschuldungsquoten in 2001 und 2002 ge-
rechnet, und zwar in Héhe von rund 7 %.

Es fillt auf, dass bislang die Europdische Zentralbank bzw. der ECOFIN
und der Europdische Rat es versdumt haben, auf Japan Druck in Richtung
Wirtschaftsreformen zu machen; oder auch ggf. positive Flankierungsmafnah-
men anzubieten. Wenn es im Gefolge der seit Jahren unverantwortlichen Defla-
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tionspolitik in Japan, die dem Land eine Art keynesianische Liquidititsfalle be-
schert hat, zu einer neuen Krise in den Emerging Markets bzw. einer neuen
Asienkrise kommen sollte, so wird dies auch Euroland negativ beeinflussen.
Anzumerken ist, dass Deflationsdruck z.T. auf langjdhrigen US-Druck hin auf
wiederholte Yen-Aufwertungen zur Korrektur des japanischen Leistungsbi-
lanziiberschusses zuriickzufiihren ist. Diese Aufwertungen sorgen fiir impor-
tierten Deflationsdruck.

Japans unnormale Niedrigzinspolitik heizt das Potential fiir eine neue Asien-
krise gefihrlich an. Denn die Zinspolitik ist eine Einladung an Banken aus vie-
len Schwellenldndern und Osteuropa, sich zu niedrigen Zinsen in Japan zu refi-
nanzieren, was im Fall einer starken Yen-Aufwertung und fehlendem Hedging
unvermeidlich zu einer neuen internationalen Finanzkrise fithren wird. Da Ja-
pan im Jahrzehnt 1992-2001 nunmehr die vierte Rezession hat, was unver-
meidlich niedrige Renditen in Japan mit sich bringt, sehen sich japanische Ver-
sicherungen im Interesse der Erwirtschaftung hoher versprochener 20jdhriger
Garantierenditen fiir Inhaber von Lebensversicherungspolicen veranlasst, in
groem Umfang riskante Investitionen im Ausland vorzunehmen. Damit droht
die Bankenkrise in Japan ggf. noch durch eine Krise der Versicherungen ver-
scharft zu werden.

Es ist — in normativer Sicht — allerhéchste Zeit, dass die EZB auf der Ebene
der G-10-Beratungen und bei den G-7-Treffen sowie bei den IWF-Jahrestagun-
gen vernehmlich auf problemadiquate Reformen des japanischen Wirtschafts-
systems driangt. Auffallend ist allerdings, dass die EZB nach auflen bislang kei-
ne globale Problemsicht erkennbar werden lasst und vermutlich nicht wirklich
einflussméchtig auf internationaler Ebene sein will; denn hier kommt auf jene,
die sich einmischen wollen, auch das Problem der Mitverantwortung zu. Ein
passives Abwarten der EZB bzw. von Euroland bei der Japan-Krise ist insofern
problematisch, da jeder Japan-Schock bzw. groflere internationale Finanzkrise
zu einer Flucht primér in den US-Dollar fiihren wird, also Euro-Schwiche be-
deutet.

1I. Stabilitiit in Euroland

Ob der Euro bzw. die EZB eine erfolgreiche monetire Innovation und Insti-
tution werden wird, die zu einer stabilen Wirtschaftsentwicklung beitragt, ist
nach wenigen Startjahren noch nicht abzusehen. Aber zumindest hat die neue
Wihrung von den vertraglichen Konstruktionskriterien her gesehen gute ,,gene-
tisch-institutionelle* Merkmale:
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— politisch unabhédngige Notenbank,

— auf das Ziel der Preisniveaustabilitit prioritir verpflichtete Notenbank — mit
dem Nebenziel einer Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik der EU-Lénder,
soweit dies die Preisniveaustabilitit nicht beeintriachtigt,

— pragmatische Konvergenzkriterien als wesentliches Priifkriterium bei der
Auswahl von Neumitgliedern,

— Euroland-weite Zahlungssysteme, die Transaktionskosten senken und zu-
sammen mit der einheitlichen Euro-Denomination den Wettbewerb im Ban-
ken- und Kapitalmarkt intensivieren,

— Stabilitats- und Wachstumspakt als weitgehend sinnvolle Erginzung der
Konvergenzkriterien,

— die Bundesbank-Erfolgsgeschichte als Vorbild- und ReferenzmaBstab.

Als einen genetischen Schwachpunkt kann man die zersplitterte Bankenauf-
sicht der Eurozone ansehen, die sich bei einer grofleren internationalen Finanz-
krise rasch als Achillesferse erweisen konnte — zum Nachteil der Steuerzahler,
die fiir eine ggf. notwendige Rekapitalisierung von Banken in vielen Lindern
direkt oder indirekt mit aufkommen miissten und mit absehbarem Vertrauens-
schaden fiir die neue Wihrung, die unbedingt des Vertrauens der Anleger bzw.
Wirtschaftssubjekte in die Soliditdt des Bankensystems von Euroland bedarf.

Im Vergleich zur US-Notenbank ist die EZB relativ einseitig auf das Ziel
der Preisniveaustabilitét festgelegt. Allerdings kann man die klare Zielprioritd-
tensetzung durchaus als vertretbar ansehen, da damit indirekt auch die Verant-
wortlichkeiten in anderen Politikfeldern sehr deutlich sind: Fiir das Ziel der
Vollbeschiftigung verantwortlich sind im Kemn die Tarifvertragsparteien im
Rahmen ihrer Tarifautonomie. Diese Autonomie sollte seitens der Wirtschafts-
politik nur dann in Frage gestellt werden, wenn die Tarifpartner — Abwesenheit
von Deflation und abrupt sinkenden Staatsverbrauchsquoten vorausgesetzt —
tiber lange Jahre das Erreichen der Vollbeschiftigung verfehlen.

Eine stabilitétsorientierte Geldpolitik, die sehr niedrige Trendinflationsraten
sichert — ohne kurzfristigen, stabilitdtspolitischen Handlungsspielraum zu ver-
schenken —, fordert Allokationseffizienz und Wachstum der Wirtschaft. Der
Wachstumseffekt nachhaltiger Preisniveaustabilitit kann auf vier Effekte zu-
riickgefiihrt werden:

— Relativpreissignale sind bei fehlender Inflation eindeutige Knappheitssig-
nale fiir Nachfrager und Investoren; Fehlinvestitionen, die auf einer Konfu-
sion nominaler und relativer Preissignale beruhen — wie bei hoher Inflation
sehr wahrscheinlich, werden weitgehend unterbleiben.

— Die zeitliche Tiefe der Kontrakte auf allen Mirkten ist bei Preisniveaustabi-
litdt groB, d.h. dass es insbesondere zur Herausbildung langfristiger Kapital-
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mirkte mit geringen Laufzeitprimien kommt; damit sind langfristige Inves-
titions- und Innovationsprojekte fristenkongruent zu relativ niedrigen Real-
zinssétzen finanzierbar.

— Gelingt es der Geldpolitik, eine nachhaltige Preisniveaustabilitit — iiber viele
Jahre (im Trend) — zu sichern, so kann eine inflationsbedingte Risikopriamie
von Seiten ausldndischer Anleger vermieden werden; Preisniveaustabilitit
hilt die realen Kapitalkosten niedrig.

— Die Problematik der ,kalten Steuerprogression®, also eines im Zeitablauf in-
flationsbedingt verschérften effektiven Marginalsteuersatzes, kann vermie-
den werden — ein langfristig steigender marginaler Steuersatz schwiacht die
Leistungsbereitschaft und den Anreiz zur Kapitalakkumulation.

Eine Wahrung mit geringen Inflationsraten wird, sofern sie ein leistungsfa-
higes Wirtschaftssystem — mit Leistungsbilanziiberschiissen bzw. hohen Pro-
duktivititszuwichsen — und ein lernfdhiges Politiksystem reflektiert, auch ei-
nen langerfristig stabilen Auflenwert haben und damit zu einer bevorzugten in-
ternationalen Reservewihrung werden. Wenn ausldndische Notenbanken die
Wihrung dauerhaft im wachsenden Reservebestand akkumulieren, dann
kommt es zu einem Ressourcentransfer zugunsten des Wahrungsemissions-
lands. Der Euro diirfte nach einer institutionell erfolgreichen Startphase in
2000-2001 zu einer langfristig wichtigen Reservewdhrung werden, so dass es
zu einem internationalen dauerhaften Ressourcentransfer zugunsten von Euro-
land kommen konnte.

Die Europidische Zentralbank hat in 2000-2002 eine relativ erfolgreiche
Geldpolitik betrieben, wobei sie trotz gelegentlicher Kommunikationsprobleme
offenbar das Vertrauen der internationalen Mirkte gewonnen hat. Der schon
vor dem Terroranschlag gegen die USA im Sommer einsetzende Aufwertungs-
prozess des Euro gegeniiber verschiedenen Wiahrungen zeigt das wachsende
Vertrauen der internationalen Anleger in den Euro, zudem reflektiert dies das
Abschmelzen des US-Zinsvorsprungs in 2002 (der relativ hohe US-Aktienkurs
festigt den Dollar allerdings). Auch dass der Euro in 2001 zur internationalen
Emissionswéhrung Nr. 1 bei Bonds avancierte, ist ein Indiz fiir gewachsenes
Vertrauen der Marktakteure in den Euro.

Die internationale Wahrungskonkurrenz einerseits und die stabilititspoli-
tisch-zielméafige Priorititensetzung der EZB beim Ziel der Preisniveaustabilitit
andererseits ldsst in der Tat hoffen, dass der Euro eine international dauerhaft
akzeptierte Wiahrung werden wird. Thre Stabilitit und Werthaltigkeit hangt —
dies zeigt indirekt der Kursverlust des US-Dollars unmittelbar nach dem Ter-
roranschlag gegen die USA am 11.9.2001 — nicht nur vom Wirtschaftspoten-
tial, sondern auch von der militdrischen Abwehrfihigkeit und -bereitschaft der
EU ab. Dieser bislang wenig thematisierte Aspekt bedeutet, dass eine effektiv
organisierte militdrische Verteidigungsbereitschaft in Euroland unabdingbar ist.
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Nicht verteidigungsbereite oder -fahige Streitkrifte in Euroland darf es nicht
geben. Hier besteht sicher sowohl bei den nationalen Verteidigungsministerien
einiger EU-Lénder wie beim in der Einflugschneise des Flughafens Briissel ge-
legenen Nato-Hauptquartier Anpassungsbedarf (in Deutschland gehéren zu den
Sicherheitsrisiken die Berliner Flughifen Tegel und Tempelhof ebenso wie
Kernkraftwerke). Im iibrigen stellt der Terrorschock primér einen Nachfrage-
schock dar.

Zu den wihrungspolitisch relevanten Stabilititselementen gehort der Stabili-
tats- und Wachstumspakt. Dieser Pakt sieht einen mittelfristig ausgeglichenen
Staatshaushalt vor, zudem soll gemifl den Konvergenzkriterien des Maastrich-
ter Vertrags die Neuverschuldungsquote maximal 3 % betragen, die Schulden-
quote 60 % nicht tibersteigen. Die beiden letztgenannten Vorgaben waren fiir
die groBen drei Kernldnder — mit Ausnahme Italiens bei der Schuldenquote —
im Euro-Startraum 1999-2001 relativ unproblematisch. In den anderen Starter-
landern (inklusive des in 2001 hinzugetretenen Griechenlands) waren sowohl
im Vorfeld des Euro-Starts wie in den Startjahren des Euro erhebliche Konsoli-
dierungserfolge zu verzeichnen. Besonders bemerkenswert sind weniger Erfol-
ge, die durch anhaltende SteuererhGhungen — sie wirken wachstums-
schwichend und sind daher selten nachhaltig konsolidierend — erreicht wurden,
sondern vor allem Konsolidierungen durch Kiirzung konsumtiver Staatsausga-
ben bzw. durch Reduzierung von fragwiirdigen Sozialleistungen. Hier ist Irland
ein Musterland der EU, aber ausgerechnet Irland wurde in 2001 vom Europii-
schen Rat abgemahnt.

In Deutschland ist es unter Finanzminister Eichel zu einer Konsolidierung
des Bundeshaushalts gekommen: Dabei hat er die Neuverschuldungsquote in
1999/2000 zuriickgefahren und gar fiir 2006 einen ausgeglichenen Bundes-
haushalt angekiindigt. Aber die im Zug des Konsolidierungskurses verfehlten
wachstumsrelevanten realen Kiirzungen der Infrastrukturausgaben (siehe An-
hang) und fehlende Ausgabenerhéhungen bei Bildung und Forschungsforde-
rung lassen eine nachhaltige Stabilisierung der Schuldenquote von 60 % in
Deutschland nicht erwarten. Denn bekanntlich ist die langfristige Schuldenquo-
te (Relation von Staatsschuld D zu Bruttoinlandsprodukt Y; D/Y=w) nach Do-
mar (1944) durch die Relation von trendméBiger Neuverschuldungsquote
[(dD/dt)/Y] zu langfristiger Wachstumsrate gy- bestimmt.

(1) ® = [(dD/dt)/Y)/gy

Es gilt daher, dass eine Senkung der langfristigen Staedy-state-Schulden-
quote nicht erreicht werden kann, wenn die Reduzierung der Trendwachstums-
rate in Prozentpunkten stirker ausfillt als die Riickfiihrung der Neuverschul-
dungsquote. Aus Sicht eines neoklassischen Wachstumsmodells mit Staat
kommt der Riickfiihrung der Neuverschuldungsquote nur ein positiver Niveau-
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effekt beim Staedy-state-Einkommen zu. Vielmehr muss aber gefragt werden,
wie sich etwa die Reduzierung der Relation Forschungs- und Entwicklungsaus-
gaben zu Sozialprodukt (Deutschland 1989: 2,9 %; 2000: 2,3 %; zum Ver-
gleich: Schweden: 4 %) auswirkt.

Die Riickfithrung der Neuverschuldungsquote ist im Zuge der fiskalischen
Konvergenzkritierien bzw. des Stabilitdts- und Wachstumspakts durchaus er-
wigenswert, allerdings ist zu bedenken, dass in den USA in den 90er Jahren
gut die Hilfte der Konsolidierungserfolge durch erhohtes Wachstum zustande
kam. Wenn ein Land — wie Deutschland — zu Beginn des 21. Jahrhunderts bei
den Staatsausgaben vor allem den Staatskonsum und die Sozialausgaben stei-
gen ldsst, zugleich aber wachstumsforderliche Ausgabenbldcke relativ zum So-
zialprodukt stagnieren ldsst bzw. unzureichend erhéht, dann ist keine nachhalti-
ge Konsolidierung moglich; das Hochlohnland Deutschland braucht gerade im
Vorfeld der EU-Osterweiterung wirtschaftspolitische Impulse zur Produktivi-
tatssteigerung und Wachstumserhohung.

Wenn der Staat wachstumsverlangsamend in der Ausgabenpolitik wirkt,
dann ist ein Wiederansteigen der Neuverschuldungsquote nur eine Frage der
Zeit. Dann aber wird die gesamte neue, post-Maastrichter EU-Stabilit4tskultur
in Frage gestellt, denn wenn Deutschland die Konvergenzkriterien verletzen
sollte, dann wird sicher auch in den EU-Partnerldndern die politische Neigung
zur Reduzierung bzw. Stabilisierung der Schuldenquote zuriickgehen. Im {ibri-
gen sei daran erinnert, dass das 3 %-Begrenzungskriterium bei der Neuver-
schuldungsquote ein aus der gewiinschten Begrenzung der Schuldenquote (ma-
ximal 60 %) abgeleitetes Kriterium ist; es wurde im Zuge des Stabilitdts- und
Wachstumspakts dann weiter verschérft.

Ein Land mit Konstellation A, d.h. einer Neuverschuldungsquote von 2 %
und einer Wachstumsrate von 4 %, steht also nach der Domar-Analyse lang-
fristig mit derselben Schuldenquote von 0,5 da wie Deutschland, welches unter
international giinstigen Umsténden die Konstellation B, d.h. 1 % Neuverschul-
dungsquote und 2 % Wachstum, erzielte. Angesichts der hohen Arbeitslosen-
quote in Deutschland ist naturgemif die Variante mit 4 % Wachstum unbe-
dingt der Konstellation B mit der niedrigen Wachstumsrate vorzuziehen. Hinzu
kommt die Uberlegung, dass Euroland bei einer durch wachstumsschadliche
Finanz- und Wirtschaftspolitik reduzierten Wachstumsrate wirtschaftlich rela-
tiv zu den wachstumsdynamischen USA immer weiter zuriickfallen wird bzw.
an dkonomischem Gewicht und politischem Einfluss verlieren wiirde. Dies ist
um so problematischer, als die geplante groe EU-Osterweiterung unter un-
glinstigen Umstédnden ohnehin das Wachstum in der Gemeinschaft nachhaltig
abschwichen konnte.
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C. EU-Osterweiterung: Probleme, Risiken und Flankierungsoptionen

Die EU-Osterweiterung diirfte nach dem Willen der EU-Kommission schon
in 2004 mit bis zu 10 Neumitgliedern starten; nach dem politischen Willen der
franz6sischen Regierung ist gar eine Big-bang-Erweiterung um 12 Lander
denkbar. Es diirfte politisch unstrittig sein, dass die osteuropdischen Lénder
langerfristig Mitglieder der EU werden sollen, aber es ist weder politisch klug
noch 6konomisch sinnvoll, eine EU-Osterweiterung um gleich zehn oder zwolf
Lénder umzusetzen, wo doch die Voraussetzungen fiir einen beiderseitig
wachstumsforderlichen Beitritt bei einer solchen gewaltigen EU-Osterweite-
rung erkennbar nicht gegeben sind.

Schon die groBle Zahl von Neumitgliedern ist ein Novum und steht fiir ein
Risiko eigener Art. Aus okonomischer Sicht sprache im Interesse der EU-15
wie der osteuropdischen Neumitglieder sehr viel dafiir, statt einer Mega-Erwei-
terung auf einen Schlag zwei oder drei kleinere Erweiterungsrunden in der ers-
ten Dekade des 21. Jahrhunderts zu starten und damit die EU-Erweiterung 6ko-
nomisch und politisch beherrschbar zu halten, sowie Zeit fiir institutionelle EU-
Reformen bzw. nationale ReformmafBnahmen der Politik bzw. der Tarifpartner
Zu gewinnen.

Zu den groflen drei Risiken einer Mega-EU-Osterweiterung gehoren — so-
weit man im Gefolge einer EU-Mitgliedschaft eine baldige Mitgliedschaft in
der Eurozone antizipiert:

— Das Europédische System der Zentralbanken wird in seinem Leitungsgremi-
um bei einer EU-Osterweiterung eine ineffiziente Grolenordnung von fast
30 Mitgliedern erreichen — hier droht eine Vertrauens- und Handlungsfahig-
keitskrise. Wird durch die ESZB-Erweiterung im Gefolge der EU-Osterwei-
terung die Stabilitdtsorientierung oder die Glaubwiirdigkeit und Handlungs-
fihigkeit der EZB bzw. des ESZB-Rats geschwicht, dann diirfte es im Zuge
einer Vertrauenskrise zu Kapitalabfliissen aus der Eurozone und damit zu ei-
ner weiteren nominalen und realen Abwertung des Euro gegeniiber dem
Dollar kommen.

— Die Neumitglieder haben praktisch alle erhebliche Leistungsbilanzdefizite
gegeniiber Nicht-EU-Lédndern, so dass die EU-Osterweiterung mittelfristig
zu einem erh6hten Leistungsbilanzdefizit der erweiterten Eurozone fithren
wird — dies geht mit einer langfristigen Abwertung einher. Aus theoretischer
Sicht ist bei einer nachhaltig verschlechterten Nettovermdgensposition von
Euroland mit einer realen Abwertung des Euro zu rechnen, und zwar via no-
minale Abwertung. Das Leistungsbilanzdefizitproblem diirfte den Balassa-
Samuelson-Effekt dominieren, der via hohe Produktivititsfortschritte in der
Transformationsldander-Gruppe fiir eine reale Aufwertung durch einen An-
stieg des Preisniveaus bzw. des Preises nichthandelsfahiger Giiter in Trans-
formationslandern mit hohem Wachstum spricht.
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— Die EU-Osterweiterung konnte via Anstieg der EU-Strukturfonds wachs-
tumsbremsend in der EU-X wirken.

Die osteuropdischen Transformationsldnder haben in einer ersten Transfor-
mationsphase feste Wechselkurse als nominalen Anker bzw. Mittel zur Stabili-
sierung der Inflationserwartungen — in Verbindung mit einer neuen stabilitats-
orientierten Geldpolitik — eingefiihrt. Abgesehen von Estland, Litauen und Bul-
garien, die ein Currency-Board-System verfolgen (Bulgarien erst nach einer
Wirtschaftskrise mit Hyperinflation Mitte der 90er Jahre) gilt: In einer zweiten
Phase haben die meisten Transformationsldnder eine gewisse Kursflexibilitit
eingefiihrt, wobei man teilweise crawling pegs bzw. gleitende Abwertungspro-
gramme mit Bezug auf einen Wechselkurskorb oder eine einzige Wahrung ein-
fithrte. Polen hat in 2000 vollstiandig flexible Wechselkurse eingefiihrt, Ungamn
hat seit 1.10.2001 nicht mehr eine programmierte monatliche Abwertung von
0,2 % pro Monat, sondern einen festen Kurs von 276,1 Forint je Euro, und
zwar bei einer Bandbreite von +/-15 %. Dieser Wechselkursmechanismus ent-
spricht dem EWS II. In der geldpolitischen Strategie setzt Ungarn auf ein di-
rektes Inflationsziel.

Nach Realisierung von Restrukturierung, Privatisierung, Liberalisierung und
institutionellem Umbau des Wirtschafts- und Politiksystems kann das Ansteu-
ern eines Wechselkursmechanismus, der dem EWS-II entspricht, als sinnvoller
Kompromiss zwischen dem Ziel der Erreichung von glaubwiirdiger Stabilitéts-
politik der Notenbank — sie steht wegen der Paritétsfixierung unter Druck, eine
niedrige Inflation zu realisieren — und wiinschenswerter Flexibilitdt der Geld-
politik angesehen werden (Ohr 2001).

1. Finanzmarktstruktur, ESZB-Struktur und
Euroisierung Osteuropas als Problem

Ein leistungsfihiges profitables Bankensystem in Verbindung mit Kapital-
mérkten mit hinreichender zeitlicher Tiefe langfristig hervorzubringen, muss
das Ziel eines auf hohes Wachstum ambitionierten Wirtschaftssystems bzw.
entsprechender Wirtschaftspolitik sein. Hier ist zunéchst in einer ersten Trans-
formationsphase eine erfolgreiche Restrukturierung des Bankensystems not-
wendig. Nach Angaben der Bank Austria-Creditanstalt haben ausldndische
Banken zu Beginn des 21. Jahrhunderts in den EU-Beitrittskandidaten Markt-
anteile von deutlich iiber 50 % erreicht. Dank des Engagements auslidndischer
Banken hat die Effizienz, Soliditdt und Stabilitit in den Finanzsystemen der
EU-Beitrittslindern zugenommen,; dies gilt besonders fiir Ungarn, Polen und
Estland, wo es sehr hohe Anteile ausldndischer Direktinvestoren gibt. Hinge-
gen gab es in Tschechien eine relativ langsame Bankenrestrukturierung und
-privatisierung unter partieller Einbeziehung ausldndischer Investoren, so dass
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es zu hohen Sanierungskosten des tschechischen Bankensystems kam — etwa
10 % des Sozialprodukts sind hier anzusetzen; in der Slowakei, die dhnliche
Probleme wie Tschechien aufwies, machten die Restrukturierungskosten gar
12 % des Sozialprodukts aus (noch problematischer ist die Situation des EU-
Beitrittskandidaten Tiirkei, wo ausldndische Investoren nur einen Anteil von
knapp 2 % an den Banken haben; entsprechend schwach ist der Modemnisie-
rungsprozess im Bankenbereich in der Tiirkei ausgefallen).

Eine einseitige Euroisierung osteuropdischer Beitrittslinder ist durchaus
denkbar, wobei eine schwache Variante absolut feste Wechselkurse gegeniiber
dem Euro bedeuten wiirde, eine extreme Variante nur noch den Euro als ge-
setzliches Zahlungsmittel zulie3e oder aber auf ein Currency-Board-System auf
Euro-Basis setzen wiirde. Zwar wiirden alle drei genannten Varianten sicher zu
voriibergehend deutlich sinkenden nominalen und realen Zinssitzen fiihren,
was tempordr wachstumsforderlich sein konnte. Aber natiirlich bedeuten die
Varianten Wechselkursfixierung und Currency-Board, dass die Geldpolitik ihre
Autonomie aufgibt. Bei einer vollen Euroisierung bleibt ein gewichtiges Risiko
bzw. Vertrauensproblem: Da die osteuropdischen Lander nicht selbst Euro via
ihre jeweilige Notenbank schaffen konnen, kdme es bei einem Run auf die
Banken zu einem absehbaren Desaster — das wiirde sicher schon im Vorfeld
den Ubergang zu flexiblen Kursen erzwingen.

Die Nutzung des EWS-II erscheint als sinnvolle mittelfristige Ubergangslo-
sung fir die Neumitglieder aus Osteuropa. Denn auf dieser Basis liee sich ei-
ne gewisse Autonomie der Geldpolitik wahren, zugleich diirften aber Zinssen-
kungen in einem solchen System moéglich sein, sofern wiederholte Abwertun-
gen vermieden werden. Problematisch konnte mit Blick auf den Abwertungs-
druck nicht nur jede deutlich inflationdre Geldpolitik sein, sondern auch zu
starke tempordre Aufwertungen, die sich bei starken Kapitalzufliissen ergeben
konnen.

Auch beim Monetary Condition Index wiirde es wohl zu erheblichen Ver-
zerrungen fiihren (Kroger/Redonet 2001), wobei der MCI auf Zinssatz und
realen Wechselkurs abstellt. Diese Problematik konnte bei einer EU-Osterwei-
terung von grofer Relevanz sein.

II. Einfaches Modell des realen Wechselkurses:
Euro-Abwertung durch EU-Osterweiterung?

Geht man davon aus, dass im Zuge eines einkommensméBigen Aufholpro-
zesses der relative Preis der nichthandelsfihigen Giiter steigt (Balassa-Samuel-
son-Effekt), dann kann grundsitzlich ein natiirlicher Anstieg von PY/PT auf
zweierlei Weise zustande kommen:
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(1) Der Preis der nichthandelsfahigen Giiter steigt, wobei vereinfachend ein
konstanter Weltmarktpreis P™* fiir handelsfihige Giiter angenommen sei;
dies bedeutet vor allem in schnell wachsenden Landern einen erheblichen
Quasi-Inflationsdruck, der primér erfolgreiche Anpassungsprozesse im re-
alen Sektor widerspiegelt. Hier besteht das Risiko, dass EU-Beitrittslander
den Konvergenztest bei der Priifung auf Mitgliedschaftsfahigkeit in der Eu-
ro-Zone verfehlen (Inflationsrate maximal 1,5 Punkte iiber der Inflationsra-
te in den drei preisstabilsten Liandern der Eurozone). Von daher kénnte es
eine politische Priaferenz fiir ein System mit fixen Paritéten bei breitem
Korridor und gelegentlicher Aufwertung bzw. Paritdtsanpassung geben, wie
es bei der Alternative (2) denkbar ist.

(2) Der Preis der handelsfihigen Giiter sinkt aufgrund einer trendméfigen no-
minalen Aufwertung — bei annahmegemif konstantem Weltmarktpreis in
Dollar, was zugleich zu einem relativ hohen Kapitalzufluss fiihren wird. Er-
gibt sich ein Nettokapitalzufluss, so darf das Auflenhandelsdefizit nur eine
mit der Aufwertung konsistente beschrinkte GroBenordnung erreichen.
Sehr hohe Direktinvestitionszufliisse in der Industrie sind mit diesem Erfor-
dernis wohl nicht zu vereinbaren, da auslidndische Investoren in einer ersten
Aufbau- und Expansionsphase zu hohen Nettogiiterimporten (via eine Viel-
zahl importierter Maschinen und Vorprodukte) beitragen. Eine Strategie der
Forderung hoher Direktinvestitionen ist von daher nur dann konsistent,
wenn es liber Mindestexportklauseln fiir Direktinvestoren geldnge, die ne-
gativen Leistungsbilanzwirkungen in Grenzen zu halten. Dem steht aller-
dings eine WTO-Mitgliedschaft in der Regel ebenso entgegen wie EU-Vor-
gaben fiir prospektive Neumitglieder.

Wiinschenswert wire es, dass osteuropdische Neumitglieder vor allem iiber
nominale Aufwertungen die aus Sicht des Balassa-Samuelson-Effekts unver-
meidliche reale Aufwertung realisieren. Da das grofle Pro-Kopf-Einkommens-
gefille durch hohes Wachstum in osteuropdischen Neumitgliedslindern redu-
ziert werden sollte, wire eine wachstumsforderliche Politik in Mittelosteuropa
mit einem gewissen Maf3 an nominaler Wechselkursflexibilitdt zu kombinieren.
Die reale Aufwertung im EWS etwa der spanischen Peseta im Zeitraum 1986~
93 betrug immerhin 25 % auf Basis des BSP-Deflators. Wenn man sich ernst-
haft vorstellen wollte, dass osteuropdische Linder, die einen dhnlichen oder hé-
heren Aufwertungsbedarf im Zuge des 6konomischen Aufholprozesses zu Be-
ginn des 21. Jahrhunderts haben, bei Erfiillung des Konvergenzkriteriums fiir
Preisniveaustabilitdt dhnliche Aufwertungen realisieren wollten, so ist dies nur
iiber eine nominale Aufwertung sinnvoll méglich. Die Anwendung der Maas-
trichter Konvergenzkriterien auf die osteuropéischen Beitrittslinder ist von da-
her sehr fragwiirdig (Kréger/Redonet 2001). Es ist zu befiirchten, dass die fiir
Transformationsliander urspriinglich gar nicht konzipierten Konvergenzkrite-
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rien zu enormen Problemen in den Beitrittslindern bzw. am Ende fiir die EU
selbst fiihren werden.

Aus modelltheoretischer Sicht ergibt sich nur dann kein Druck fiir eine reale
Aufwertung, und zwar im Sinn eines Anstiegs von q = p/(ep*), wenn das In-
land einen Vorsprung beim Produktivitdtswachstum im Sektor der handelsfahi-
gen Giiter mit einem Riickstand im Produktivititswachstum der nichthandelsfa-
higen Giiter verbindet. Ein Land wie etwa Ungarn, das sowohl im Industriesek-
tor wie im Dienstleistungssektor hohe Direktinvestitionszufliisse liber viele
Jahre aufweist, diirfte aber in beiden Sektoren positive Aufholeffekte verzeich-
nen, so dass eine reale Aufwertung unvermeidlich ist.

Modellanalyse

Nimmt man an, dass der reale Wechselkursanstieg q positiv vom (kumulier-
ten) Nettoexport x" und negativ von der relativen Innovationsstirke a* im
Rest der Welt — je groBer die Innovationsstirke im Rest der Welt, desto gréfer
der Nettokapitalexport«— abhingt, so ldsst sich folgende Differentialgleichung
(mit positiven Parametern b und a*) schreiben:

) dg/dt = bx™ - a*q.

Nimmt man nun an, dass der Nettoexport negativ vom realen Wechselkurs
abhidngt, d.h. dass gilt

3) x" = q"(mit n<0),
dann ergibt sich die Differentialgleichung fiir q(t):

(22) dg/dt = bq" - a*q,

4 qt) = {Coe-a*(l-n)t + b/a*}”("'\) .
Der reale Wechselkurs konvergiert und hat den steady-state-Wert q#:
® g#= (b/a*)",

Im Fall einer kleinen offenen Volkswirtschaft ergébe sich bei einer unend-
lich groflen Preiselastizitat der Nettoexportnachfrage ein gleichgewichtiger rea-
ler Wechselkurs von 1. Bei einer unelastischen Nachfrage, wie sie fiir relativ
technologieintensive Giter typisch ist, betrigt g# = b/a*; ist 1 dem Betrage
nach 1, dann ist g#=(b/a*)". In der Abb. 1 ist die Gleichung 2a dargestellt,
und zwar die beiden Summanden auf der rechten Seite des Gleichheitszeichens
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als BB-Kurve bzw. AA-Kurve. Ein Gleichgewichtswert g# ergibt sich im
Schnittpunkt der beiden Kurven (E, als Ausgangslage).

BB AAa*0)
B 1
AAq(ag*q)
E2 EO
E
/ ba"
Mn‘
0 Lt Qi g q=p/(ep*)

Abb. 1: Modell des realen Wechselkurses (dg/dt=bq" - a*q)

Wenn infolge eines erhohten Anteils standardisierter Exporte am Gesamtex-
port von Euroland die Preiselastizitit des Exports des erweiterten Eurolands
steigt, dann wird es zu einer realen Abwertung kommen (siehe Punkt E; bzw.
q#). Ist auBerdem, was zu befiirchten steht, die Innovationsdynamik in der er-
weiterten EU geschwicht — etwa weil das Anwachsen der EU-Strukturfonds zu
verstarkten Verteilungskdmpfen in der EU bzw. erhohten Rent-seeking-Aktivi-
taten filhrt — dann wird es zu einer realen Abwertung kommen (Sinken von q
auf q#, gemaB Schnittpunkt E;). Wenn die EZB dieselbe Inflationsrate wie die
US-Notenbank realisieren sollte, dann impliziert dies eine nominale Abwertung
des Euro — der Wechselkurs in der Dimension Euro pro Dollar wird ansteigen.
Sowohl eine Erh6hung der Exportpreiselastizitit dem Betrage nach als auch ei-
ne Erhohung von a* — letzteres etwa infolge eines relativen Absinkens der EU-
Innovationsaktivitdt — wird zu einer Abwertung des Euro fiihren. Euroland
steht mit der EU-Osterweiterung vor einer Situation, in der nach dem Beitritt
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von osteuropdischen Neumitgliedern zu Euroland die Preiselastizitit der (Net-
to-)Exporte von Euroland zunehmen diirfte. Der geschilderten Problematik
kann durchaus wirtschaftspolitisch entgegengewirkt werden, etwa indem die
EU bzw. die Mitgliedsldnder der Eurozone verstédrkt auf Innovationsférderung
und Wachstumspolitik setzen.

D. Wachstumspolitik in Euroland: Notwendige Weichenstellungen
rationaler Wirtschafts- und Tarifpolitik

Die USA haben in den 90er Jahren ein auflerordentlich hohes Wachstum
iiber fast die gesamte Dekade realisiert, wobei zwischen 1993 und 2000 jahres-
durchschnittlich 4 % Wachstum zu verzeichnen waren; erst in 2001 kam es zu
einer konjunkturellen Abschwichung, die z.T. vorangegangene Uberinvestitio-
nen widerspiegelt. Euroland hat vor allem dank hoher Wachstumsraten in Spa-
nien, Finnland, Irland und den Niederlanden zu Ende der 90er Jahre ebenfalls
einen Zuwachs an Prosperitit erlebt. Deutschland allerdings hatte, 6konomisch
ein Drittel des Euroraums reprédsentierend, im Zeitraum 1994-2000 weniger als
2 % Wachstum zu verzeichnen. Deutschland, Italien und Frankreich haben sich
in den 90er Jahren als relativ wachstumsschwache Lénder erwiesen, was abge-
sehen von Deutschland vor allem im Fall Italiens in den spéten 90er Jahren ent-
tduschend ist, da das Land — &hnlich wie Portugal, Spanien und Griechenland —
doch in 1998-2000 eine durch das Euro-Projekt bedingte nachhaltige Realzins-
senkung verzeichnet hat. Gemif3 Herbst-Prognose des IWFs ist fiir 2001 fiir
Deutschland von 0,8 % Wachstum auszugehen, was die niedrigste Wachstums-
rate in Euroland ist. Von daher trigt Deutschland mafigeblich zur niedrigen
Wachstumsrate von etwa 1,5 % in 2001 in Euroland bei. Fiir 2002 ist kaum ein
hoheres Wachstum zu erwarten.

Die Griinde fiir die Wachstumsschwiche in Deutschland — von den Sonder-
problemen Ostdeutschlands (mit Wachstumsraten, die seit 1997 unter den west-
deutschen liegen) sei hier abgesehen — lassen sich in fiinf Punkten zusammen-
fassen:

— Infrastrukturliicke: Wiahrend die USA jahrlich eine 6ffentliche Investitions-
quote von 3 % in den 90er Jahren verzeichneten, hatte Deutschland in 2000
zusammen mit Belgien (und Osterreich) die niedrigste dffentliche Investi-
tionsquote aller Lander der Euro-Zone, namlich 1,8 %. Angesichts hoher 6f-
fentlicher Investitionen in Ostdeutschland zeigt sich hier eine markante 6f-
fentliche Investitionsliicke in Westdeutschland, die das Wachstum der priva-
ten Investitionen bremst. Uber die Wachstumswirkungen 6ffentlicher Inves-
titionen liegen diverse Untersuchungen vor. Conrad/Seitz (1992) kommen
zu Kostenelastizitdten 6ffentlicher Investitionen zwischen +0,02 im Dienst-
leistungssektor bis zu —0,36 fiir das Verarbeitende Gewerbe; Seitz/Licht
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(1995) zeigen, dass die Kostenelastizitdten in Deutschland in Flachenldndern
groBer als in Stadtstaaten sind; Kellermann/Schlag (1998) zeigen positive
Wachstumswirkungen von 6ffentlichen Investitionen auf.

~ F&E-Liicke: Die Relation von Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung zu
Bruttoinlandsprodukt sank von einem Spitzenwert von 2,9 % in 1989 unter
Finanzminister Waigel auf 2,3 % in 1998 — unter Finanzminister Eichel ist
die F&E-Quote auf sonderbar niedrigem Niveau (zum Vergleich: Schweden:
4 %) geblieben, vor allem weil die Bundes-F&E-Ausgaben nur in homéopa-
thisch geringen Dosierungen gesteigert wurden. Der Logik der verinderten
internationalen Arbeitsteilung im Zug der Systemtransformation in den ost-
europdischen Staaten bzw. der Beendigung des Kalten Krieges hitte es ent-
sprochen, in Deutschland die Produktion stirker auf wissens- und F&E-in-
tensive Giiter auszurichten. Zu beachten ist im iibrigen, dass Bund und Lén-
der je hilftig die staatliche Forschungsforderung représentieren. Es ist von
einer F&E-Quotenliicke von etwa einem Prozentpunkt auszugehen.

— Bildungsliicke: Deutschland erreichte mit einer Relation von Bildungsausga-
ben zum Sozialprodukt von 4,7 % in 2000 nur noch gut die Hilfte der
OECD-Spitzenreiter in Skandinavien und nur drei viertel des US-Werts.
Zwar ist mit Blick auf die erwartete EU-Osterweiterung und die Globalisie-
rungstendenzen seit langem absehbar, dass es im Hochlohnland Deutschland
notwendig sein wird, sich stirker auf wissens- und F&E-intensive Produkte
zu spezialisieren, aber die entsprechenden Weichenstellungen bei Bund und
Léndern sind hierfiir bislang vollig ausgeblieben.

— Liicke bei Informations- und Kommunikationstechnologie: Deutschland
diirfte fiir Software dhnlich wie Frankreich — hier liegen genaue Zahlen von
Seiten der OECD vor — etwa 1,5 % des Sozialprodukts ausgeben. Das ist ge-
rade etwa die Hilfte des USA-Werts zur Mitte der 90er Jahre. Die Compu-
terdichte in Deutschland ist zwar mit die h6chste in der EU, aber immerhin
nur Dreiviertel des US-Werts. Besonders problematisch ist zudem die im
Vergleich zu den USA relativ geringe Internetnutzung in Deutschland
(dhnlich in Frankreich und Italien), wo hohe Ortsnetznutzungsgebiihren die
Internetnutzung ebenso hemmen wie das Fehlen eines giinstigen Pauschal-
tarifs auf Endverbraucher- und Groflhandelsebene. Wihrend in 2001 Grof-
britannien und Spanien giinstige Pauschaltarife fiir Normaltelefonnutzer
aufweisen, mdchte in Deutschland der Ex-Monopolist nur fiir DSL-Kunden
einen Pauschaltarif anbieten; ein anfingliches Pauschaltarifangebot fiir
Vielsurfer wurde erst von der DT AG, spiter auch von anderen Internetpro-
vidern in 2001 zuriickgezogen. Damit werden Wachstums- und Beschifti-
gungsmoglichkeiten der Internetdynamik durch ein vom Bund beherrschtes
Unternehmen verschenkt, das groBen Teilen Ostdeutschlands wegen der dort
verlegten Glasfaserkabel — auf die DSL nicht portiert werden kann — einen
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Pauschaltarif véllig verweigert (Welfens/Jungmittag 2001, Bunte/Welfens
2002).

— Produktivitdtsliicke im Hochtechnologiesektor: Dieser Sektor, der teilweise
mit dem I&K-Sektor iiberlappt, erreichte in der Mitte der 90er Jahre in
Deutschland eine unterdurchschnittliche Arbeitsproduktivitit (Welfens
2002). Dieses internationale negative Ausnahmeergebnis unter den fiihren-
den Industriestaaten deutet auf Ineffizienzen in der Forschungsférderung
und andere Probleme sowie auf mogliche Inflexibilititen in technologie-
orientierten mittelstindischen Unternehmen hin. Im tibrigen gilt auch fiir die
EU insgesamt, dass man gegeniiber den USA im Bereich der Hochtechnolo-
gie beim Arbeitsproduktivititswachstum in den 90er Jahren deutlich zuriick-
gefallen ist (siehe Abb. 2; Roger 2002).
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Abb. 2: Riickstand der EU in der Hochtechnologie gegeniiber den USA

Die Kombination der fiinf aufgezeigten Liicken erreichte im Vergleich zu
den USA 4-5 Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts; wenn man alle vier
Ausgabenkategorien mit Liicken zusammen mit den Anlageinvestitionen zu ei-
ner Investitionsquote im weiteren Sinn zusammenfasst, dann ist die deutsche
Investitionsquote i.w.S. in der zweiten Halfte der 90er Jahre nur drei viertel der
US-Investitionsquote gewesen, was die deutsche Wachstumsschwiche weitge-
hend erklirt. So gesehen liegen auch die wirtschaftspolitischen Konsequenzen
auf der Hand. Es gilt also die Investitionsquote — im weiteren Sinn — deutlich
zu erhohen, wobei der Staat in der Internetpolitik, bei der Innovationsférde-
rung, der Bildungspolitik und der Infrastrukturpolitik unmittelbar gefordert ist;
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im Rahmen einer neuen wachstumsorientierten Fiskalpolitik, die theoretisch
auf der neuen Wachstumstheorie wesentlich aufbauen miisste, gilt es keines-
wegs, eine Industriepolitik (mit bedenklichen Ineffizienzen) zu realisieren, son-
dern eine nachhaltige Verbesserung der Wachstumsgrundlagen des Hochlohn-
lands Deutschland herbeizufiihren. Mittelbar ist auch der Staat in der Verant-
wortung, da es an ihm ist, im Rahmen des Biindnisses fiir Arbeit in drei Berei-
chen Reformimpulse zu geben:

— Auflockerung des Flachentarifvertrags, der bislang zu wenig Lohndifferen-
zierung zwischen den Unternehmen und Regionen ermdglicht,

— Durchsetzung eines verniinftigen Einkommensabstands zwischen Lohnen
fiir Wenigqualifizierte und Sozialhilfesatz, wobei der Staat die Sozialausga-
ben entsprechend zuriickfahren muss,

— groBere Flexibilisierung der Arbeitswelt als Basis fiir eine volle Mobilisie-
rung wachstumsforderlicher Potentiale der Expansion des I&K-Sektors: eine
OECD-Studie hat gezeigt, dass erst die Verbindung von hoher 1&K-Dyna-
mik und Reorganisationsbereitschaft hohe Produktivitédtsgewinne bringt.

Deutschland ist bei den realen Lohnstiickkosten gegeniiber anderen Landern
der EU bzw. der Eurozone in den spéten 90er Jahren zuriickgefallen. Relativ
schwaches Wachstum der Arbeitsproduktivitit ist hierbei ein wesentlicher As-
pekt; Flexibilisierungsmafinahmen am Arbeitsmarkt und stirkere Lohndifferen-
zierung sind geeignete Teilmafinahmen zur Beschleunigung des Strukturwan-
dels und zur Erhohung der Investitionsquote. Unverzichtbar ist aber eine eigen-
stindige Wachstumspolitik von Bund und Léndern.

Weshalb ist Wachstumspolitik in Deutschland bzw. Euroland erforderlich?
Sie ist im Sinn einer Paketlosung erforderlich, um die seit iiber zwei Jahrzehn-
ten bestehende hohe Arbeitslosigkeit zu reduzieren; sollte erst einmal die Voll-
beschiftigung wiederhergestellt sein, so kénnte man durchaus seitens der Poli-
tik eine eher passive Wachstumspolitik im Sinn einer Beseitigung von Wachs-
tumshemmnissen befiirworten. Verantwortlich fiir die hohen Arbeitslosenquo-
ten sind einerseits die Gewerkschaften und Arbeitgeberverbinde, andererseits
die Landerregierungen — ausdriicklich nicht dort, wo in den 90er Jahren und zu
Beginn des 21. Jahrhunderts fast Vollbeschiftigung herrschte, ndmlich in Bay-
ern, Baden-Wiirttemberg und Hessen.

GemaB den vorstehenden Uberlegungen wire eine vollstindige oder partiel-
le Regionalisierung der Arbeitslosenversicherung sinnvoll. Denn dann kénnten
Regierungen einzelner Bundeslénder nicht ldnger darauf spekulieren, dass ver-
fehlte Weichenstellungen in der Wirtschaftspolitik eines Landes durch von Bei-
tragszahlern im Gesamtstaat abgefederte Transferzahlungen via Arbeitslosen-
versicherung abgeschwicht wiirden. Damit stiegen die regionalen Differentiale
in den verfiigbaren Einkommen, denn in Vollbeschiftigungsldndern kénnten



Mittelfristige Herausforderungen fiir Euroland 103

die Beitragssdtze zur Arbeitslosenversicherung relativ niedrig ausfallen. In
Lindern mit hohen Arbeitslosenquoten wiirden sie hingegen héher als bisher
ausfallen. Dies wiederum diirfte migrationsforderlich wirken, wobei gleich an
die Abschaffung migrationshinderlicher Anreize, wie etwa der Grunderwerbs-
steuer, zu denken wire. Bei einer regionalisierten Arbeitslosenversicherung
(Welfens 1998) ist auch davon auszugehen, dass von Seiten der Politik stirke-
rer Druck auf die Tarifvertragsparteien ausginge, auf beschiftigungsschidliche
iiberzogene Lohnsteigerungen bzw. unzureichende Lohndifferenzierungen zu
verzichten. Die Forderung nach Einfilhrung regionaler Arbeitslosenversiche-
rungssysteme bezieht sich verniinftigerweise nicht nur auf Deutschland, son-
dern sollte mit Blick auf alle Mitgliedsldander der Euro-Zone gepriift werden.

E. Perspektiven

Der Start von Euro und EZB in 1999-2001 kann im wesentlichen als ge-
gliickt bezeichnet werden. Die zeitweilige Euro-Schwiche in 1999/2000 ist we-
sentlich auf den damaligen Wachstumsvorsprung der USA gegeniiber Deutsch-
land bzw. Euroland zuriickzufiihren. Hitte es die DM als eigenstdndige Wah-
rung 1999/2000 noch gegeben, so diirfte sie in dhnlicher Weise gegeniiber dem
Dollar kursméBig nachgegeben haben, wie dies der Euro tat; jedenfalls war die
DM seit der deutschen Wiedervereinigung und vor dem Hintergrund des mone-
tiren Ansatzes der Wechselkursbestimmung fundamental abwertungsreif, so-
bald klargeworden war, dass die Wiedervereinigung keineswegs zu einer nach-
haltigen Erh6hung des Wachstums in Deutschland beitragen wiirde.

Der Euro wies gegeniiber dem Dollar in 1999/2000 eine weitgehend zyk-
lisch zu erkldrende voriibergehende Schwiche auf, die auf die relativ hohen
US-Zinssitze und -Aktienkurse zuriickfiihrbar ist. Hierfiir gibt es beachtliche
empirische Evidenz auf Basis eines Modells (Welfens 2001), das auch einen
guten Out-of-sample-Forecast — im Gegensatz zu vielen anderen Modellen —
erlaubt.

Anders als gegeniiber dem Dollar ist die Euro-Schwiche gegeniiber dem
Schweizer Franken strukturell bedingt: Der Schweizer Franken hat in 1999-
2000 eine nachhaltige reale Aufwertung erfahren, da nach dem Start von Euro
und EZB in Europa nur noch die Schweiz (mit Einschrankung Luxemburg) mit
sicheren anonymen Nummernkonten lockt.

Wihrend der konjunkturellen Delle einige Beachtung in der Offentlichkeit
zukommt, wird die Wachstumsschwiche Deutschlands bislang kaum wahrge-
nommen; das Thema ist seit Jahren verhdngnisvollerweise nicht auf der Agen-
da. Die Spitze des Finanzministeriums hat das Thema seit Jahren souverin ig-
noriert; Finanzminister Eichel hat in seinem Konvergenzbericht 2000 das The-
ma Wachstum gerade mit einem Satz erw#hnt.
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Unabdingbar, auch im Sinn des Stabilitits- und Wachstumsgesetzes ist es,
dass man die 6ffentlichen Investitionsausgaben real nicht ldnger kiirzt, sondern
deutlich anhebt. Es ist geradezu grotesk, dass Deutschland in 1999/2000 zu-
sammen mit Belgien die niedrigste 6ffentliche Investitionsquote in Euroland
hatte, und zwar knapp unter 2 %, womit man einen ganzen Prozentpunkt vom
langerfristigen Wert der USA in den 90er Jahren entfernt lag.

Finanzminister Eichel hat bei einer im internationalen Vergleich als unprob-
lematisch anzusehenden Schuldenquote von 60 % mit seinem Modewort von
einer angeblichen Schuldenfalle die politische Prioritdt auf energisches Redu-
zieren der Neuverschuldungsquote gesetzt. Aus 6konomischer Sicht mag es
Argumente fiir eine Reduzierung der Schuldenquote bzw. der Neuverschul-
dungsquote geben — etwa die Uberlegung, dass nur Konsolidierungsdruck zu
einer Senkung der wachstumsfeindlich hohen Steuer- und Staatsquote fiihrt.

Die Art der vom deutschen Finanzminister gew#hlten Haushaltskonsolidie-
rung, namlich iiber wachstumsschidliche Kiirzung offentlicher Investitionen
(sie sind in den letzen Jahren sogar in absoluten preisbereinigten Zahlen gesun-
ken!), ist aus wissenschaftlicher Sicht nachweislich ungeeignet, die Schulden-
quote zu stabilisieren, wie die ein halbes Jahrhundert alte Domar-Analyse zeigt.
Wer die Neuverschuldungsquote in wachstumsschédlicher Weise durch Kiir-
zung der Offentlichen Investitionsquote — und das Unterlassen erhdhter For-
schungs- und Bildungsausgaben — reduziert, der konnte am Ende sogar bei ei-
ner hoheren Schuldenquote landen. Eine wachstums- und stabilititsfreundliche
Finanzpolitik fiir den Standort Deutschland und die Eurozone ist dies jedenfalls
nicht.

Erfolgversprechend wire eine wachstumsorientierte Strategie mit vier Eck-
punkten:

— Erhohung der o6ffentlichen Investitionsquote um rund einen Prozentpunkt
auf 3 % des Bruttoinlandsprodukts.

— Erhohung der F&E-Quote auf rund 4 %, was eine deutliche Erhéhung der
Innovationsforderung bei Bund und Landern erfordert. Notwendig wire eine
gleichzeitige Effizienzerhohung der Forschungsforderung, die weniger als
bisher auf Subventionen fiir Grounternehmen, sondern stirker auf eher be-
triebsgrofBenneutrale Steuervergiinstigungen fiir forschende Unternehmen
setzen sollte.

— Erhohung der Bildungsausgabenquote, wobei hier vor allem die Lander ge-
fordert sind — zumindest eine neue Bundeswehruniversitit fiir die Neuen
Lénder wire zusitzlich aus Bundesmitteln erwédgenswert. Die Ermutigung
neuer privater Universititen und umfassende Reformen im staatlichen Uni-
versititssystem sind dringlich.

— Eigenstindige Internetpolitik, die energisch einen Pauschaltarif bei der
schmal- und breitbandigen Internetnutzung durchsetzen und mittelfristig ei-
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nen breitbandigen Universaldienst einfiihren sollte, durch den alle Haushalte
einen schnellen Internetzugang erhalten. Deutschland, das nach OECD-An-
gaben noch Ende der 90er Jahre im I&K-Sektor im hinteren Drittel rangier-
te, kénnte durch diese und andere Maflnahmen in das Spitzendrittel auf-
riicken, wo bislang die USA, die skandinavischen Linder, Grof3britannien,
Irland und Korea dominieren.

Die im Zuge einer aktiven Wachstumspolitik notwendigen Ausgabenerho-
hungen beim Staat wiren mit temporéren Kiirzungen beim Staatskonsum bzw.
den Subventionen und den staatlichen Sozialausgaben zu verbinden, damit die
Defizitquote unter 3 % bleibt und mittelfristig ein ausgeglichener Haushalt er-
reicht werden kann. Auch die Vollprivatisierung der Deutschen Telekom ist
aus budgetiren Griinden wie aus ordnungs- und wachstumspolitischen Ge-
sichtspunkten heraus sinnvoll.

Die temporire Kiirzung der Sozialausgaben liefe allerdings keineswegs auf
eine langfristige Reduzierung der Sozialausgaben-Bediirftigen-Relation hinaus.
Vielmehr wiirde eine wachstumsforderliche Strategie eine Stabilisierung der
Schuldenquote (oder, falls gewiinscht, eine Riickfiihrung) erreichen und im Zu-
ge der wachstumsbedingten Steuermehreinnahmen u.U. auch einen langfristi-
gen Anstieg der realen Sozialausgaben pro Bediirftigen bzw. pro Arbeitnehmer.

Deutschland geht im Vorfeld der EU-Osterweiterung schwierigen Zeiten
entgegen. Die rot-griine Regierung, die drei Jahre Zeit hatte, viele Versdumnis-
se der Kohl-Regierung zu korrigieren, hat wenige verniinftige Weichen fiir
mehr Wachstum und Beschiftigung gestellt — spitestens mit den geringen
Wachstumswerten fiir 2001 und 2002 wird dies offensichtlich. Im Vergleich zu
erfolgreichen Reform- und Wachstumsldndern wie den Niederlanden oder
Schweden, von den USA ganz zu schweigen, hat Deutschland einen enormen
Riickstand. Wenn niemand den Finanzminister an der Fortsetzung seines ver-
fehlten finanzpolitischen Kurses hindert, konnte Deutschland in 2006 bei 5
Millionen Arbeitslosen sein. Denn eine Wachstumsrate unter 1,5 % bedeutet
unweigerlich einen Zuwachs bei den Arbeitslosenzahlen.

Zu den wichtigsten strategischen Fragen fiir Euroland auf mittlere Sicht ge-
hort die Mitgliedschaft Grof3britanniens und damit des Finanzplatzes London in
der Eurozone. Wenn es zu einer frilhen Osterweiterung der Eurozone kime,
und zwar bevor die Mitgliedschaft Grofbritanniens positiv geklart ist, diirfte
ein britischer Euro-Beitritt fiir Jahrzehnte unwahrscheinlich sein. Denn eine
solche Osterweiterung der Eurozone wird den Euro vermutlich auf Jahre
schwiéchen und ihn damit in den Ruf einer Abwertungswihrung bringen, wo-
mit eine Euro-Mitgliedschaft in GrofBbritannien politisch wohl unverkéuflich
wiirde. Schon in den spiten 90er Jahren machte man in Grofibritannien die Er-
fahrung, dass man ohne Euro auch eine sehr niedrige Inflationsrate haben
kann — wesentlich wohl dank der neuen politischen Unabhéngigkeit der Bank
of England — und zugleich ein relativ hohes Wachstum zu realisieren vermag.
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Bei der EU-Osterweiterung gilt es, einerseits ein klares politisches Signal zu
setzen, dass man die beitrittsreifen Lander Osteuropas bereitwillig in das EU-
Integrationsprojekt aufnimmt. Andererseits sollte man den Erfolg der Wih-
rungsintegration nicht leichtfertig aufs Spiel setzen, indem man eine rasche und
schlecht vorbereitete Osterweiterung der Eurozone vornimmt. Es ist im Interes-
se hoher Beschiftigung und steigender Gewinne bzw. Realeinkommen unerlas-
lich, dass vor allem die wachstumsschwachen Kernlinder der Eurozone,
nidmlich Deutschland und Italien, energische Reformfortschritte auf Basis der
Neuen Wachstumstheorie betreiben. Hierbei geht es nicht um Industriepolitik,
sondern um die Verringerung von Wachstumsbarrieren, um eine wachstums-
forderliche Ausgabenstruktur des Staates sowie um wachstumsforderliche
Arbeitsmarktreformen. Auf die politische Agenda ist das Thema Wachstums-
politik bis Anfang 2002 in Deutschland nicht gelangt. Wenn man die iiblichen
Zeitverzogerungen der Wirtschaftspolitik bedenkt, so ist eine durchdachte
Wachstumspolitik nicht vor 2004 zu erwarten. Es liegt an der Wissenschaft
einerseits und den Verbinden andererseits, im Interesse des Standorts Deutsch-
land bzw. der Eurozone, die Debatte zur Wachstumspolitik im digitalen
Zeitalter anzuschieben. Im iibrigen besteht hier durchaus — auf Basis der Neuen
Wachstumstheorie — auch Forschungsbedarf.

Anhang: Neue Wachstumstheorie — ein hybrides neues
Wachstumsmodell fiir eine offene Volkswirtschaft

Die folgende Analyse basiert auf Welfens (2001), Information & Communication
Technology and Growth: Some Neglected Dynamic Aspects in Open Digital Econo-
mies, EIIW Paper No. 91, forthcoming in: Audretsch, D. and Welfens, P.J.J. (eds.)
(2002): The New Economy and Economic Growth in the US and Europe, Heidelberg
and New York.

In der nachfolgenden Analyse wird eine Cobb-Douglas-Produktionsfunktion mit ei-
nem arbeitsvermehrenden technischen Fortschritt A(t) zugrundegelegt, wobei nicht, wie
in neoklassischen Modellen iiblich, eine exogene Wachstumsrate dA/dt/A = a verwendet
wird, sondern es erfolgt — wie in Modellen der Neuen Wachstumstheorie gingig — eine
(neuartige) Endogenisierung des technischen Fortschritts. Auf Basis der Annahme eines
ausgeglichenen Budgets und eines ausgeglichenen Leistungsbilanzsaldos und konstanter
Abschreibungsrate & auf Realkapital bildet allerdings auch ein neoklassisches Wachs-
tumsmodell mit einer Sparfunktion S=sY die Grundlage der Analyse, in die dann eine
Fortschrittsfunktion einbezogen wird; somit haben wir ein hybrides Modell entwickelt.

Die Fortschrittsfunktion geht davon aus, dass die Wachstumsrate des technischen
Fortschritts a einerseits einer Verfallsrate p unterliegt, dass andererseits aber die Export-
quoten des Inlands (X/Y) und des Auslands (X*/Y*) bzw. die Importquote des Inlands
(J/Y) sowie die Relation von Forschern R zu Bevolkerung L zur Erhohung der Wachs-
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tumsrate des technischen Fortschritts beitrédgt. Eine Erh6hung der Importquote bedeutet
eine Wettbewerbsverschiarfung im Bereich handelbarer Giiter, was zu einem verstirkten
Innovationswettbewerb und daher einer erhohten Rate des technischen Fortschritts bei-
tragen diirfte. Auch eine Erhéhung der Exportquote, die etwa die verbesserte Ausschop-
fung statischer und dynamischer economies of scale ermdoglicht, 14sst einen Anstieg der
Fortschrittsrate erwarten — wie iiberhaupt ein steigender Handel mit arbeitsintensiven
Produkten de facto indirekt und direkt arbeitsvermehrend wirken diirfte. Mit Blick auf
das Internet bzw. die digitale Festnetz- und Mobiltelefonie ist anzumerken, dass gerade
diese Entwicklungen zu einer beschleunigten internationalen Diffusion von Wissen bei-
tragen und damit zu einem verschirften Innovationswettbewerb beitragen kénnten, von
daher bedeutet die Internetexpansion hohere Handelsquoten einerseits, aber auch einen
Anstieg der relevanten Elastizititsparameter andererseits. Es gibt empirische Unter-
suchungen auf Basis des Gravitationsmodells des Auflenhandels, die die handelsforder-
liche Wirkung internationaler Telekommunikationsverbindungen fir OECD-Lander
nachweisen (Welfens/Jungmittag 2001 und 2002) — in der Telekommunikation haben
sich ja gerade nach 1998 erhebliche Liberalisierungen, und zwar bei starken Preissen-
kungen fiir internationale Telekomdienstleistungen, in Europa, Lateinamerika und Asien
ergeben. Des weiteren wurden auch handelsschaffende Effekte des Internets bzw. der
Internethostdichte auf Basis von Gravitationsmodellen fiir OECD- und Schwellenldnder
nachgewiesen (Freund/Weinhold 2000).

(1.A) da/dt = {[(X/Y)(X*/Y*)]0 (R/L)w}aS - pa.

Es werden positive Exponentialparameter angenommen, zudem 0<Q<1. Wir verwen-
den standardmiBige Export- und Importfunktionen, ndmlich X=xY* bzw. X*=xY*. Von
daher lasst sich die Fortschrittsfunktion schreiben als:

(2.A) da/dt = {[xx*]0 (R/L)o}aQ- pa.

Die Losung dieser Bernoulli-Differentialgleichung, die gegen eine steady-state-Losung
konvergiert, lautet:

(3.A) a(t) = {Coe-pu(1-Q)t + [[xx*]6 (R/L)w)/p} 1/(1-Q).
Die steady-state-Losung fiir a lautet:
(4.A) a#t ={[[xx*]0 (R/L)o}/u}1/(1-Q).

Die Wachstumsrate hangt also positiv von den Exportquoten und der Forscherquote
R/L ab. Wir betrachten nun des weiteren eine Wirtschaft mit konstanter Bevélkerung
mit einer Cobb-Douglas-Produktionsfunktion Y = KB(AL)(1-B), wobei wir in Uberein-
stimmung mit der neoklassischen Theorie (Jones 1998) als steady-state fiir y#=Y/L er-
halten (e = Euler-Zahl):

(5.A) y# = eat [s/(a+8)] (B/(1-B)),
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(6.A) Iny# = t{[[xx*]° (R/L)*)/p} """ D+ [s/(a+8)] (B/(1-B)),
1
(xx‘)e(ﬂ)m 1-Q
(7.4) {—ﬂ—] [LJ%
y#= e a+d

Die Sparquote beeinflusst positiv, die Abschreibungsrate auf Realkapital negativ das
Niveau des Wachstumspfades; die Wachstumsrate selbst hdngt positiv von den Export-
quoten und der Relation Forscher zur Bevolkerung und negativ von der Abschreibungs-
rate p ab.

Im Zuge der Euro-Einfithrung ist eine Erh6hung der Intra-Exportquoten der Eurozo-
ne zu erwarten, was vor dem Hintergrund des Modellansatzes zu einer permanenten Er-
hohung der Wachstumsrate filhren wird. Ob die Relation R/L ansteigt, ist eine offene
Frage: Einerseits diirfte die Wéahrungsunion die Herausbildung von EU-Grof3unterneh-
men begiinstigen, die typischerweise eine hohere Forschungsintensitit aufweisen als
kleine und mittlere Unternehmen; andererseits hat der Euro eine Intensivierung des
Preiswettbewerbs zur Folge, was die Gewinnmargen der Unternehmen reduziert und
moglicherweise zur Einschrdnkung von Innovationsaktivititen fiihrt, die kurzfristig die
Ertragsrechnung belasten — in der Regel eben nur langfristig die Unternehmensrendite
verbessern. Naturgemif kann der Staat iiber eine erhohte Innovationsférderung die Re-
lation R/L stimulieren.

Die Einfiihrung des Internets kann als ein Regimewechsel bei der Informationsverar-
beitung und der internationalen und nationalen Vernetzung technologieintensiver Unter-
nehmen gesehen werden, so dass sich die Exponenten der entsprechenden Funktionen
erhohen. Die Innovationsdynamik diirfte allerdings in einzelnen Lindern unterschied-
lich stark zunehmen, wobei insbesondere Liander mit relativ inflexiblen Arbeitsmérkten
nur relativ begrenzte positive Effekte von der Internetexpansion bzw. der steigenden
Rolle des Sektors der Informations- und Kommunikationstechnologie realisieren (Ar-
nal/Ok/Torres 2001).

Zusammenfassung

Die EU befindet sich zu Beginn des 21. Jahrhunderts an kritischen Weichenstellun-
gen: Zwar ist der Start von Euro und EZB insgesamt gelungen. Aber es ist offen, ob
nachhaltige Stabilitit bei Vollbeschaftigung und niedriger Inflationsrate erreicht werden
kann. Im globalen Institutionenwettbewerb ist die EZB, die bereits erhebliche Reputa-
tion hat, von der FED noch entfernt. Da die EU-Osterweiterung, die ihrerseits erheb-
liche Probleme, aber auch neue Chancen fiir Prosperitidt und Wachstum mit sich bringt,
vermutlich relativ rasch umgesetzt wird, stellt sich die Frage einer Erweiterung der Eu-
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rozone schon in wenigen Jahren — damit bringt die EU-Osterweiterung nicht nur 6kono-
mische Herausforderungen, sondern auch einen Test auf Reformféhigkeit von EZB bzw.
ESZB. Es ist zu befiirchten, dass bei sehr schneller Eurozonen-Erweiterung die EZB-
Glaubwiirdigkeit reduziert und die Chancen fiir einen baldigen Euro-Beitritt Grof3britan-
niens gefdhrdet werden. Probleme einer nachhaltigen Euro-Schwiche werden — auch
vor dem Hintergrund der EU-Osterweiterung — anhand eines einfachen neuen Modells
thematisiert. Unabdingbar fiir ein dauerhaftes Gelingen von Wahrungsunion und EU-
Osterweiterung sind wachstumsforderliche Reformen in Lindern mit Wachstums-
schwiche, vor allem in Deutschland — dort aber fehlt Problembewusstsein in der Wirt-
schaftspolitik, und es ist eine konzeptionslose und wachstumsschédliche Politik reali-
siert worden.

Summary

The EU is facing crucial challenges at the beginning of the 21* century. While the
start of the Euro and the ECB has been successful, it is unclear whether there will be
long term stability with full employment and low inflation. The institutional benchmark
for the ECB — which already has achieved high reputation — is the FED with its un-
matched credibility. Facing EU enlargement means not only a major challenge for the
Community but for the ECB and the ESCB, as well. A very fast enlargement of the
ESCB could undermine the credibility of the ECB. Moreover, it would undermine pros-
pects to get the UK into the Euro zone. We discuss some key problems of a sustained
weakness in the context of EU eastern enlargement on the basis of a new simple model.
There can be no long term success of the monetary union and the EU eastern enlarge-
ment if countries with weak growth trends are not embracing adequate reforms; this
holds par-ticularly for Germany, where, however, policymakers have failed to put the
problem on the agenda, which undermines growth in Germany and Euroland.
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Wechselkurspolitik fiir den Weg in die
Europiische Wihrungsunion

Von Peter Bofinger und Timo Wollmershauser

A. Einleitung

In mehreren Beitragen (Bofinger/Wollmershéuser 2001a und 2001b) haben
wir ein einfaches System fiir Geld- und Wechselkurspolitik in kleinen offenen
Volkswirtschaften entwickelt. In diesem Aufsatz werden wir eine erweiterte
Version dieses Grundmodells présentieren, um alternative Politikstrategien zu
diskutieren: direktes Inflation Targeting bei vollstiandig flexiblen Wechselkur-
sen, Managed Floating und absolut feste Wechselkurse.

Da wir das Regime des Managed Floatings fiir Lander entwickeln, die be-
reits relativ weit im Transformationsprozess fortgeschritten sind, werden wir
zusitzlich seine Kompatibilitdt mit den Rahmenbedingungen des Wechselkurs-
mechanismus des Europdischen Wahrungssystems II (WKM II) diskutieren.
Der WKM II wird derzeit, unabhingig von der linderspezifischen Wechsel-
kursstrategie, als der addquate Rahmen auf dem Weg in Richtung Teilnahme an
der Europdischen Wihrungsunion angesehen. Wir zeigen, dass einige Elemente
des WKM 1I fiir eine Politik des Managed Floatings gut geeignet sind: einer-
seits bieten die weiten Bander um die Leitkurse eine hohe wechselkurspoli-
tische Flexibilitat; andererseits verhindert die Anforderung, dass bei Parititsén-
derungen alle Seiten zustimmen miissen, konkurrierende Abwertungen. Aller-
dings bietet eine Mitgliedschaft im WKM II relativ wenig Unterstiitzung fiir ei-
ne Politik des Managed Floatings gegeniiber dem Euro, da die Interventions-
und Kreditmechanismen des WKM II immer noch sehr stark von denen des ur-
spriinglichen WKM (1979-98) mit engen Bandern und einer hegemonischen
Bundesbank geprigt sind. Deshalb schlagen wir einige Modifikationen des
WKM I vor, die das System fiir Beitrittskandidaten und aktuelle Mitglieder
der Europiischen Wahrungsunion gleichermal3en attraktiv machen.

Um von den positiven Effekten eines solchen modifizierten Systems mog-
lichst frith profitieren zu kénnen, plddieren wir fiir eine baldige Teilnahme am
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WKM 11, fiir die unseres Erachtens eine vorherige EU-Mitgliedschaft nicht
notwendig ist. Da der WKM im Vertrag nicht gesetzlich verankert ist, bedarf es
lediglich einer Resolution des Rates und einer Anpassung der WKM II-Verein-
barungen der EZB.

B. Ein sehr einfaches Modell fiir flexibles Inflation Targeting
in einer offenen Volkswirtschaft

Im Folgenden prisentieren wir ein einfaches Modell zur Analyse von Geld-
und Wechselkurspolitik in kleinen offenen Volkswirtschaften. Ein entscheiden-
des Merkmal des Modells ist, dass es komparativ-statischer Natur ist. Aus un-
serer Sicht hat diese Einfachheit, die auch das Mundell-Fleming Modell cha-
rakterisiert, den Vorteil, dass die zugrundeliegenden Zusammenhinge deut-
licher dargestellt werden konnen als bei Zugrundelegung eines komplexeren
Modellaufbaus.

Der Kern des Modells ist die Bestimmung der aggregierten Nachfrage durch
einen Monetary Conditions Index (MCI), den wir als Linearkombination des
realen Zinssatzes (r) und der Veranderung des realen Wechselkurses (Aq) defi-
nieren:

)] MCI = r - 8Aq,

wobei 8 > 0 ist. McCallum (2000) verweist auf den Vorteil dieser Variante des
MCI, wonach beide Elemente die gleiche Dimension haben. Fiir die aggregierte
Nachfrage nehmen wir an, dass die Outputliicke negativ vom realen Zinssatz
und positiv von einer realen Abwertung (Aq > 0) beeinflusst wird. Weiterhin
kann ein zufilliger Nachfrageschock (g;) auftreten:

2 y=a-br+cAq+g

mit a, b und ¢ > 0. Der Parameter a reflektiert die Moglichkeit positiver neutra-
ler Werte fiir r'. Mit unserer Definition des MCI aus Gleichung (1) kann die
aggregierte Nachfrage auch folgendermaflen formuliert werden:

3) y=a-bMCI +g,

! Zu denken ist hier an einen neutralen Wicksellianischen Zinssatz, der mit einem
Outputgap von Null und somit mit Vollbeschiftigung kompatibel ist. Zusitzlich wire
auch die Einfiihrung eines Samuelson-Balassa-Effekts moglich, so dass eine reale Auf-
wertung in einem bestimmten Umfang keinen Einfluss auf die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit und somit auf die aggregierte Nachfrage hat.
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falls 8 gleich c¢/b ist. Die Inflationsrate wird durch einen einfachen Phillipskur-
venzusammenhang bestimmt, der zufélligen Angebotsschocks (g,) unterliegt:

4) n=m, +dy+¢,,

wobei 7, das Inflationsziel der als glaubwiirdig geltenden Notenbank ist und
d > 0.2 Das Problem der Notenbank besteht nun darin, ihr Instrumentarium so
zu gestalten und anzupassen (und daher auch den MCI), dass eine Verlustfunk-
tion,

Q) L=(1-y)(m-m)+yy>

die die Endziele der Notenbank enthilt, minimiert wird. Dieses sog. ,flexible
inflation targeting® (Svensson 1999) fiihrt zu einem optimalen MCI,

1
MCI® =24 Zg +

doy-D
bld*(y-1)-7]

welcher im Anhang 1 formal hergeleitet wird. Es ist offensichtlich, dass mit der
Bedingung

d(Y - 1) 82 = MCIOpt

g _dush
b bd(y-1-7]

) MCI = r—6Aq$%

eine unbegrenzte Anzahl an Linearkombinationen von r und Aq zum optimalen
MCI fithren. Der entscheidende Punkt liegt nun darin, dass in einer kleinen of-
fenen Volkswirtschaft der inldndische Zinssatz und der Wechselkurs nicht un-
abhingig gesetzt werden kénnen. Der grundlegende Zusammenhang zwischen
dem inlindischen Nominalzins (i) und dem auslindischen Nominalzins (i’) ist
durch die ungedeckte Zinsparitit gebeben:

®) As+a=i-i

Die Risikopriamie (o) misst dabei das relative Risiko zwischen einer Investi-
tion im In- und Ausland. Die Zinsparititengleichung stellt eine wichtige Re-
striktion fiir den angemessenen Policy-Mix dar.

2 Im Anhang 1 prisentieren wir ein Modell, das eine Phillipskurve fiir eine offene
Volkswirtschaft enthidlt. So kénnen direkte Effekte von Wechselkursverdnderungen auf
die inldndische Inflationsrate beriicksichtigt werden: m = ny + d y + e Aq + €,. Wir
werden zeigen, dass diese wesentlich realistischere Darstellung keinen Einfluss auf die
grundsitzliche Idee hat, die wir im Folgenden darstellen.
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Im Folgenden konnen wir dieses einfache Modell des ,,Inflation Targeting*
fiir die Analyse der drei unterschiedlichen Wechselkursstrategien verwenden.

C. Managed Floating

Wir beginnen mit der Strategie des Managed Floatings, da dieser Ansatz fiir
das Verstindnis der beiden anderen Ansitze hilfreich ist. Unter Managed Floa-
ting verstehen wir eine monetire Ordnung, innerhalb der die Notenbank den
Realzins auf dem inldndischen Geldmarkt und den realen Wechselkurs auf dem
Devisenmarkt direkt steuert.’ Deshalb unterscheidet sich das Managed Floating
grundsétzlich von:

o Systemen frei-flexibler Wechselkurse, in denen der Zins einziges Operating
Target ist, wahrend der Wechselkurs vom Markt bestimmt wird;

e Systemen absolut fester Wechselkurse in Form eines Currency Boards, in
denen der Wechselkurs ein implizites Operating Target ist, und der Zinssatz
vollstandig vom Markt bestimmt wird.

In Bofinger und Wollmershiuser (2001b) haben wir im Gegensatz zur her-
kémmlichen Sichtweise gezeigt, dass sterilisierte Devisenmarktinterventionen
sehr wirksam sein konnen, wenn sie einem durch die Zinsdifferenz bestimmten
Wechselkurszielpfad folgen. Ein solcher Zielpfad hat die Vorteile, dass

e sowohl die Kosten der Sterilisation gleich Null sind, da eventuell anfallende
Zinskosten sterilisierter Interventionen durch unterschiedliche Zinsen im In-
und Ausland vollstindig durch Wertberichtigungen der Wihrungsreserven
aufgrund der Wechselkursédnderung kompensiert werden,

e als auch keine durch Zinsdifferenzen ausgelosten, kurzfristigen Kapitalzu-
fliisse (oder -abfliisse) auftreten werden, solange ein moglicher Zinsvorteil
(-nachteil) der heimischen Wihrung vollstindig durch eine Abwertung
(Aufwertung) dieser Wihrung kompensiert wird.

Wir haben auch gezeigt, dass beim Managed Floating eine Notenbank im
Prinzip versuchen kann, den Wechselkurs zu steuern, ohne eine Risikopramie
beriicksichtigen zu miissen. Somit wird der Zielpfad zu

9) AsT=i-i".

3 Fir einen anderen Ansatz vgl. Svensson (2001, S. 19): ,,A separate issue is the de-
sirability and feasibility of independent stabilization of interest rates and the exchange
rate. It is certainly possible for the central bank to stabilize either the interest rate or the
exchange rate somewhat, at the cost of increased variability of inflation and/or the out-

put gap.*
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Falls die Risikoprimie auf dem Markt ungleich Null ist und/oder falls der
Markt Wechselkursinderungserwartungen (As®) hat, die sich vom Wechsel-
kurszielpfad As” unterscheiden, fithrt Managed Floating zu einer Verletzung
der ungedeckten Zinsparitdtentheorie:

(10) i-i =AsT#AsS+ .

Solch eine Situation fithrt zu Kapitalzu- oder -abfliissen, die mit Hilfe von
sterilisierten Interventionen kompensiert werden miissen. Das Interventionsvo-
lumen (I) hdngt von der Stirke der Verletzung der ungedeckten Zinsparitit und
vom Grad der Kapitalmarktintegration (¢) ab:

an 1=0 (As"-As°- @)
mit ¢ > 0. Das Potential fiir solche Interventionen ist hoch, wenn
(12) i-i">As"+a.

In diesem Fall impliziert der Wechselkurspfad eine Abwertung (Aufwer-
tung) fiir die heimische Wiahrung, die héher (niedriger) ist als die Summe aus
Risikopramie und Abwertungs-(Aufwertungs-)erwartung des Marktes. Da eine
solche Verletzung der ungedeckten Zinsparitit zu Kapitalzufliissen und zu ei-
nem Anstieg der Wiahrungsreserven fiihrt, ist diese Art der Interventionspolitik
ohne Beschrinkungen moglich.*

Im anderen Fall, wenn

(13) i-1"<As+a,

muss die Interventionspolitik der Notenbank die Kapitalabfliisse kompensieren,
was zu einer Abnahme der Wiahrungsreserven fiihrt. Die Interventionen miissen
eingestellt werden, sobald der Bestand an Wiahrungsreserven unter eine kri-
tische Grenze fillt. Diese Asymmetrie ist ein entscheidendes Merkmal des
Managed Floatings in der Form, wie wir es definieren, d.h. eine direkte gleich-
zeitige Steuerung des Wechselkurses und des Zinssatzes. Natiirlich besteht
nach Erreichen des kritischen Bestands an Wihrungsreserven die Méglichkeit,
den Wechselkurs indirekt iiber eine Erhéhung des Zinssatzes zu steuern. Eine
solche Politik fiihrt dann allerdings nicht mehr zu einem optimalen MCI.

Eine wichtige Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Politik des Managed
Floatings ist die Annahme, dass die Wechselkurserwartungen des Marktes vom

* In Bofinger und Wollmershdiuser (2001b) wird gezeigt, dass eine Notenbank zusatz-
lich ein hohes Sterilisationspotential benétigt. Dies kann sehr einfach mit dem Instru-
ment der Einlagenfazilitit bereitgestellt werden (vgl. hierzu auch Bofinger (2001,
S.331)).
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Wechselkurszielpfad sowie von den Interventionen im Allgemeinen beeinflusst
werden konnen. Wahrend eine umfassende Diskussion dieses Punktes iiber das
Ziel dieses Papiers hinaus geht, konnen wenigstens drei wichtige Beobachtun-
gen gemacht werden, die die Ansicht unterstiitzen, dass psychologische Fakto-
ren eine beherrschende Rolle bei der Bestimmung frei-flexibler Wechselkurse
spielen:

e Es existiert unter Okonomen ein breiter Konsens dariiber, dass in einem Sys-
tem flexibler Wechselkurse kein systematischer Zusammenhang zwischen
makro6konomischen Fundamentalfaktoren und dem Wechselkurs gefunden
werden kann (Isard 1995, Flood/Rose 1999). Dies ist hauptsichlich auf das
Fehlen eines fokalen Punkts fiir die Markterwartungen zuriickzufiihren.

¢ Unter Investoren und Bankern kann eine grof3e Gruppe charttechnisch orien-
tierter Anleger gefunden werden, die offensichtlich verhiltnismaBig erfolg-
reich sind. Daher scheint es eine Art Ersatz fiir fehlende rationale Erwartun-
gen zu geben.

e Wie Evans und Lyons (2001) gezeigt haben, ist der ,,order flow* eine wich-
tige Grofe bei der Bestimmung des Wechselkurses. Fiir den gesamten DM/$
Markt finden sie heraus, dass ,,$1 billion of net dollar purchases increases
the DM price of a dollar by about 0.5 percent. This relation should be of par-
ticular interest to people working on central bank intervention”.

Im Rahmen unseres Modells, das bisher auf Realzins und realem Wechsel-
kurs basiert, bedeutet Managed Floating, dass die Zentralbank den Pfad des no-
minalen Wechselkurses aus dem Pfad des realen Wechselkurses mit Hilfe eines
simplen Kaufkraftparititen-Zusammenhangs herleitet:

(14) As=Aq+1t-1t'.
Gleiches gilt fiir den Nominalzins, welcher sich aus
(15) i=r +m

ergibt.
Setzt man nun (14) und (15) in Gleichung (9) und anschlieend in Glei-

chung (1) ein, so erhdlt man den MCI, der im Rahmen einer Politik des
Managed Floatings erzeugt werden kann:

(16) MCI™ = (1-8)r +8r".

Dieser hingt lediglich vom ausldndischen und vom inlédndischen Realzins
sowie dem Faktor & ab. Weder die auslidndische noch die inldndische Inflation
haben eine Auswirkung auf den MCI und deshalb auch keinen Einfluss auf die
Outputliicke. Die Tatsache, dass der Realzins im Inland zu den bestimmenden
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Groflen des MCI gehort, zeigt, dass bei einer Strategie Managed Floatings eine
autonome Kontrolle des MCI méglich ist, solange die Zentralbank ihren Wech-
selkurs auf dem Zielpfad hilt.

Einzige Ausnahme bildet der Fall 8 = 1, was zu
(17 MCI™ =1

fiihrt.

Daher ist eine autonome Kontrolle des MCI nur méglich, wenn der Zinska-
nal und der Wechselkurskanal unterschiedlichen Einfluss auf die aggregierte
Nachfrage haben. In den meisten Fillen kann allerdings davon ausgegangen
werden, dass der Zinskanal den Wechselkurskanal dominiert, d.h. dass 6 <1
ist. Die geldpolitische Regel der Zentralbank lautet einfach, den Policy-Mix
(d.h. den aktuellen MCI, vgl. Gleichung (16)) jedes Mal dann anzupassen,
wenn eine Anderung des geldpolitischen Restriktionsgrades (d.h. des optimalen
MClIs, vgl. Gleichung (6)) dies erforderlich macht.

Um die Funktionsweise des Managed Floatings im Rahmen eines flexiblen
Inflation Targetings zu beschreiben, zeigt Tabelle 1 wie die geldpolitischen Pa-
rameter angepasst werden miissen, wenn die kleine offene Volkswirtschaft von
unterschiedlichen Schocks getroffen wird. Fiir die Berechnungen wurde von
folgenden Strukturparametern ausgegangen: a=2,4; b=0,8;¢c=0,2;d=0,6; nt
0=2,0; y=0,5. Aus 6 =c /b folgt § = 0,25. Aufgrund der sehr einfachen Kon-
struktion des Modells verfiigt die Zentralbank iiber perfekte Information be-
ziiglich der Natur und des AusmalBes der Schocks, so dass sie ohne Verzoge-
rung ihre geldpolitischen Instrumente anpassen kann. Die Schocks werden in
der Tabelle mit kursiver Schrift hervorgehoben. Der Policy-Mix ist fettge-
druckt.

Zu Beginn sei angenommen, dass sich die Zentralbank im Optimum befin-
det, was in der Tabelle als neutraler Fall gekennzeichnet ist. Hier gelten gleich-
zeitig sowohl die Kaufkraftparitit als auch die ungedeckte Zinsparitit. Annah-
megemaif existieren weder Nachfrage- noch Angebotsschocks. Inldndische und
ausldndische Variablen sind identisch.

Im Fall (I) wird nun unterstellt, dass die ausldndische Zentralbank sowohl
ihren Real- als auch ihren Nominalzins senkt. Tabelle 1 zeigt, dass eine ange-
messene Reaktion der inldndischen Notenbank zu einem Anstieg des inldndi-
schen Real- und Nominalzinses fiihrt, um den MCI auf konstantem Niveau zu
halten. Die restriktive Wirkung dieser Maflnahme wird durch eine reale Abwer-
tung der heimischen Wihrung, die in ihrer H6he der Ausweitung der Zinsdiffe-
renz entspricht, vollstindig kompensiert. Deshalb erméglicht das Managed
Floating durch eine kombinierte Reaktion des geldpolitischen Instrumenta-
riums gleichzeitig den Erhalt
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o eines optimalen Niveaus des MClIs
¢ und eines Wechselkurspfads, der mit der Zinsparitit ibereinstimmt.

Da das Niveau des Wechselkurses im Rahmen der Zinsparitit keine Rolle
spielt, hat die Zentralbank entweder die Méglichkeit, einen konstanten heutigen
Kassakurs mit hoherem zukiinftigen Kassakurs anzusteuern, oder aber eine so-
fortige Aufwertung des Kassakurses bei konstantem zukiinftigen Kassakurs
herbeizufiihren. Bislang wird der Unterschied dieser beiden Alternativen, die in
der Realitdt eine nicht unerhebliche Rolle spielen, von dem hier prisentierten
Modell nicht abgedeckt.

Tabelle 1
Die Strategie des Managed Floatings bei Auftreten verschiedener Schocks
t=0 t=1
neutral Ausldndische Inléndische Schocks
Schocks

Fall r r positiver negativer positiver negativer

fallt steigt | Nachfra- Nachfra- Angebots- Angebots-

geschock geschock  schock schock

@ dan din av) ™ (VD
Instrumente
MCI*® 3,00 3,00 3,00 4,00 2,00 4,00 2,00
r 3,00 3,67 2,33 4,33 1,67 433 1,67
Aq 0,00 2,67 -2,67 1,33 -1,33 1,33 -1,33
1 5,00 5,67 4,33 6,33 3,67 7,66 2,34
As 0,00 2,67 -2,67 1,33 -1,33 2,66 -2,66
Ausl. Schocks
i 5,00 3,00 7,00 5,00 5,00 5,00 5,00
r 3,00 1,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
n 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Inl. Schocks
€ 0,00 0,00 0,00 0,80 -0,80 0,00 0,00
€ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,81 -1,81
Zielgroflen
m 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 3,33 0,67
Y 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,80 0,80
Verlust 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 0,32
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Ein dhnliches Bild ergibt sich im entgegengesetzten Fall (II), in dem sich die
heimische Volkswirtschaft einem Anstieg des ausldandischen Realzinses gegen-
iibersieht. In diesem Fall erfordert die neue Politik eine Absenkung des inlin-
dischen Zinsniveaus, die von einer gezielten Aufwertung der heimischen Wih-
rung begleitet wird. Es ist offensichtlich, dass es auf Grund beschrinkter Wih-
rungsreserven auflerordentlich schwierig werden kann, eine solche Strategie
gegen die Mirkte zu verteidigen.

Es wurde deutlich, dass Schocks des auslidndischen Realzinses lediglich eine
Anpassung des Policy-Mixes erfordern, wahrend der MCI konstant gehalten
wird. Eine andere Situation ergibt sich fiir den Fall inlédndischer Schocks, wel-
che Auswirkungen auf den optimalen MCI haben.’ Fiir den Fall (III), einen po-
sitiven Nachfrageschock, muss der MCI erhoht werden: Bei Konstanz des aus-
landischen Realzinses muss die Zentralbank den Realzins im Inland erh6hen.
Um die UIP aufrecht erhalten zu kénnen, muss diese Maflnahme von einer Ab-
wertung der heimischen Wahrung begleitet werden. In diesem Fall gewinnt die
zusdtzliche Moglichkeit einer sofortigen Aufwertung des Spot-Preises, von
dem dann die anschlieBende Abwertung ausgeht, besonders an Attraktivitit.

Falls die inldndische Volkswirtschaft von einem negativen Nachfrageschock
getroffen wird (Fall IV), stellt ein niedrigerer Realzins, verbunden mit einer ge-
zielten Aufwertung der heimischen Wihrung, die optimale Reaktion dar. Die
beschriankten Wihrungsreserven erschweren erneut die Verfolgung einer derar-
tigen Politik. Ebenso bietet sich eine sofortige Anpassung des Wechselkurses
an. Die Kombination einer unmittelbaren Abwertung mit einer anschlielenden
gezielten Aufwertung wire vom Markt allerdings noch schwieriger zu verkraf-
ten.

Fiir einen positiven Angebotsschock (Fall V), welcher einen restriktiveren
MCI erforderlich macht, erhélt man dieselben Vorzeichen fiir die Operating
Targets wie in Fall III. Der einzige Unterschied zum Nachfrageschock ist das
wohlbekannte Ergebnis, dass es nun nicht mehr moglich ist, Preisstabilitit und
Vollbeschéftigung gleichzeitig zu erreichen. In gleicher Weise fiihrt ein negati-
ver Angebotsschock (Fall VI) zu einer ahnlichen Politik wie ein negativer
Nachfrageschock. Erneut muss die Problematik einer gezielten Aufwertung Be-
riicksichtigung finden.

Der Unterschied zwischen den Fillen I, III und V auf der einen Seite und
den Fillen II, IV und VI auf der anderen Seite zeigt, dass eine Notenbank, die
eine Strategie des Managed Floatings verfolgt, eine restriktive Geldpolitik un-
abhingig und unbegrenzt einschlagen kann, wihrend ihr Spielraum fiir eine un-

> Das Ausmaf der Schocks wurde so gewihlt, dass der optimale MCI im Falle positi-
ver Schocks auf 4,00 ansteigt und im Falle negativer Schocks auf 2,00 sinkt.



120 Peter Bofinger und Timo Wollmershéuser

abhingige, expansive Geldpolitik durch die Héhe der Wahrungsreserven einge-
schrankt ist.®

D. Direktes Inflation Targeting bei flexiblen Wechselkursen

Bei der Diskussion iiber mégliche geld- und wechselkurspolitische Strate-
gien der Beitrittslinder haben eine Reihe von Okonomen eine Strategie des di-
rekten Inflation Targetings mit frei-flexiblen Wechselkursen vorgeschlagen
(Orlowski 2001). Aus diesem Grund soll unser Modell aus Kapitel B auf eine
solche Strategie angewendet werden, was zur entscheidenden Frage flihrt, wie
sich der Wechselkurs bildet. Zunichst soll die Annahme getroffen werden, dass
die ungedeckte Zinsparitit gemiB Gleichung (8) uneingeschrinkt erfiillt ist. In
diesem Fall kann der MCI, der fiir das Managed Floating ermittelt wurde (siehe
Gleichung (16)), iibernommen werden, allerdings in einer um die Risikopridmie
erweiterten Form:

(18) MCI™™ = (1-8)r +8(r" + ).

Fiir eine Risikopramie von Null ist der MCI unter flexiblen Wechselkursen
und unter Managed Floating gleich. Tatsichlich imitiert Managed Floating ei-
nen Wechselkurspfad, der bei flexiblen Wechselkursen automatisch erreicht
werden sollte, wenn die ungedeckte Zinsparitit gilt. Das zeigt, dass Inflation
Targeting bei beiden Strategien mdéglich ist. Die Entscheidung fiir die richtige
Geld- und Wihrungspolitik ist somit keine Wahl zwischen Inflation Targeting
mit flexiblen Wechselkursen und Managed Floating ohne Inflation Targeting.
Die einzig relevante Frage lautet, ob Inflation Targeting besser mit kontrollier-
ten oder mit frei-flexiblen Wechselkursen verfolgt wird.

Das fiihrt zum wichtigsten Unterschied der beiden Strategien: Obwohl die
ungedeckte Zinsparitdt in allen Modellen offener Volkswirtschaften eine der
entscheidenden Verhaltensgleichungen darstellt (Ball 1999, Svensson 2000),”
ist ihre empirische Evidenz alles andere als iiberzeugend. Fiir die wichtigsten
Wiahrungen wurde dies bereits in den 80er Jahren festgestellt (Froot/Tha-
ler 1990). Hiifner (2002) kommt bei einer Untersuchung der wichtigsten Infla-

¢ In Anhang 2 wurden dieselben Berechnungen fiir die Phillips-Kurve einer offenen
Volkswirtschaft vorgenommen. Auf qualitativer Ebene ergeben sich dieselben Resultate
wie flir die einfache Phillips-Kurve. Ein interessantes Ergebnis tritt jedoch beziiglich der
Anpassung der Geldpolitik auf. Jedes Mal, wenn der Pfad des realen Wechselkurses ge-
andert werden muss, lisst sich eine Riickkopplung auf die heimische Inflationsrate und
somit auf die Beurteilung der Notenbank anhand ihrer Verlustfunktion beobachten.

7 Siehe auch Svensson (2001, S. 19): ,,Since interest rate changes lead to exchange
rate changes, everything else equal, this also reduces exchange rate variability.*
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tion-Targeting-Lander zum selben Ergebnis. In Tabelle 2 sind die Ergebnisse
unserer Schitzungen fiir vier Beitrittsldnder, untergliedert nach Wechselkursre-
gimen, dargestellt. Sie wurden auf Basis der folgenden Regressionsgleichung
ermittelt:

. .f
(19) As v =0+ Bl am —lgam) +Erasm-

Fiir die Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitdt muss der Parameter a gleich
Null und der Parameter 3 gleich 1 sein (siehe Anhang 3 fiir eine detaillierte Be-
schreibung der Schitzmethode und des Datenmaterials).

Tabelle 2
Die ungedeckte Zinsparitiit bei verschiedenen Wechselkursregimen

Zeitraum | & (p-Wert) B (p-Wert) |Ho:B=1 |Ho:B=-1

Managed Floating

Slowenien | 01/93-04/01 [ 0,00 (0,85) 0,54 (0,00) 0,01 0,00
Crawling Peg

Ungam 04/95-04/01 | -0,01 (0,36) [ 0,76 (0,06) 0,56 0,00
Polen 01/92-12/96 | -0,06 (0,03) 1,95 (0,00) 0,04 0,00

Fester Wechselkurs (Wahrungskorb)

;Z(;l:blik 01/93-12/96 | 0,02 (0,01) -1,47 (0,00) 0,00

Floating

Tsch. 01/98 -

Republik 04/01 -0,01 (0,26) | 0,53 (0,41) 0,47 0,02
Polen 01/98 —

04/01 0,02 (0,61) | -0,80 (0,58) 0,21 0,89

Wiederum ist klar zu erkennen, dass die ungedeckte Zinsparitit fiir die Zeit-
rdume mit flexiblen Wechselkursen in der Tschechischen Republik und in Po-
len nicht erfiillt ist. Fir Polen erhdlt man die ,typische Anomalie* eines -
Werts von nahe —1. Zusitzlich sind in beiden Fillen die Bs nicht signifikant.
Die geschitzten Koeffizienten zeigen auBerdem, dass im Rahmen eines Mana-
ged Floatings und eines Crawling Pegs eine relativ stabile Beziehung zwischen
Zinsen und Wechselkurs geméss der ungedeckten Zinsparitit zu beobachten
ist. Mit anderen Worten, die verfolgte Wahrungspolitik hat in diesen Fillen tat-
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sidchlich dazu beigetragen, dass ein Wechselkurspfad realisiert wurde, der mit
der ungedeckten Zinsparitit iibereinstimmt. In der Phase fester Wechselkurse
in der Tschechischen Republik ldsst sich eine klare Verletzung der unge-
deckten Zinsparitit feststellen, die als eine zentrale Ursache fiir die Wahrungs-
krise 1997 interpretiert werden kann. Nach unseren Schitzungen fiihrte eine
positive Zinsdifferenz gegeniiber Deutschland zu Kapitalzufliissen und einer
Aufwertung der Tschechischen Krone im Verhiltnis zur D-Mark.?

Der Hauptvorteil des Managed Floatings gegeniiber frei-flexiblen Wechsel-
kursen besteht somit in einer stabilen und systematischen Beziehung zwischen
der Zinsdifferenz einerseits und dem zeitlichen Pfad des Wechselkurses ande-
rerseits. Im Gegensatz dazu ist eine Politik frei-flexibler Wechselkurse mit dem
Problem konfrontiert, nur die heimischen Zinsen steuern zu kénnen, wihrend
der Wechselkurs im Prinzip eine zufillige Variable darstellt. Um einen optima-
len MCI erreichen zu kénnen, verlangt dies nach einer sehr flexiblen Zinspoli-
tik. In Anhang 4 wird gezeigt, dass der optimale Realzins bei Managed Floa-
ting

1 d(y-1) [
=2y g + €, — r
20 b-c b-c ' (b-c)di(y-1)-v] > b-c

ist.

Unter der Annahme, dass die ungedeckte Zinsparitit bei frei-flexiblen
Wechselkursen ihre Giiltigkeit verliert und dass die Verinderungen des realen
Wechselkurses

@1 Ag=m

einem Random Walk folgen (mit n als normalverteilter Zufallsvariable), erhilt
man als optimalen Realzins bei frei-flexiblen Wechselkursen
opt _ E 1 d(Y - 1)

(22) P ==t—g +

.
b b 2 n.

bld*(y-1)-7] b

Der Hauptunterschied zwischen einer Strategie des Managed Floatings und
frei-flexiblen Wechselkursen ist somit, dass bei letzteren die Zinspolitik opti-
malerweise nicht nur auf Nachfrage- und Angebotsschocks, sondern auch auf
Wechselkursschocks reagieren muss. Legt man die empirisch beobachtbaren
hohen Schwankungsbreiten von Wechselkursen zugrunde, so wiirde dies zu
sehr instabilen Zinssétzen fiihren.

8 Seit Januar 1991 war die Krone an einen Wahrungskorb gekoppelt. Im Mai 1993
wurde dieser Korb auf zwei Wihrungen begrenzt: Die Deutsche Mark mit einem Anteil
von 65 % und den US Dollar mit einem Anteil von 35 %.
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Ein bekanntes Beispiel fiir die Probleme, denen sich eine Zentralbank ge-
geniibersieht, die den MCI unter vélliger Freigabe des Wechselkurses verwen-
det, ist die neuseelidndische Reserve Bank im Zeitraum von 1997 bis 1999. Im
Jahr 1999 musste die Bank das Konzept auf Grund der hohen Volatilitdt der
Zinssitze, die bei Verwendung des MCI als geldpolitischer ZielgroBe mit
gleichzeitiger Unterlassung von Devisenmarktinterventionen zur Steuerung des
Wechselkurses auftreten, fallen lassen (vgl. Reserve Bank of New Zea-
land 2000):

,»Use of these tight indicative bands around the MCI intra-quarter greatly increased
the day-to-day and week-to-week responsiveness of interest rates to day-to-day ex-
change rate movements. It also led to interest rates rising quite sharply intra-quarter,
as the exchange rate began to trend sharply downwards.*

E. Feste Wechselkurse

In einem System fester Wechselkurse gilt As = 0. Wenn der heimische Zins-
satz vollstindig durch die ungedeckte Zinsparitit bestimmt wird (i=i"+a,
vgl. Gleichung (8)), d.h. wenn die Zentralbank keinen Versuch unternimmt, ei-
ne autonome Zinspolitik zu verfolgen,” wird der MCI ausschlieBlich von exo-
genen Variablen bestimmt, d.h. vom ausldndischen Realzins und der Risikopra-

mie:'°

23) MCI™ =1 + o+ (1-8) (n" - 7).

Daher ist die Realisierung eines Inflationsziels durch Kontrolle des MCI
iiber eigene Instrumente nicht moglich. Gleichung (23) zeigt auBlerdem, dass
ein Anstieg der heimischen Inflationsrate zu einem Riickgang des MCI fiihrt.
Anders ausgedriickt haben Angebotsschocks bei festen Wechselkursen einen
destabilisierenden Effekt auf das monetire Umfeld. Wegen des volligen Feh-
lens geldpolitischer Autonomie sind feste Wechselkurse nur unter sehr beson-
deren Umstdnden zu empfehlen:

¢ Ein fortgeschrittener Grad an 6konomischer Integration mit dem Ankerwih-
rungsland und sehr &hnliche, gesamtwirtschaftliche Schocks: Der Realzins
des Ankerwihrungslandes fiihrt somit annghernd zu einem optimalen MCI
fiir das kleine Land, das seinen Wechselkurs festsetzt. Beispiele fiir diesen
Fall sind Osterreich und die Niederlande, die iiber viele Jahre hinweg einen

® Dies ist zumindest voriibergehend moglich. Zum Beispiel hatten in der ersten Half-
te der 90er Jahre die meisten asiatischen Linder hohere Zinssdtze als die Vereinigten
Staaten, obwohl ihre Wechselkurse gegeniiber dem US-Dollar fixiert waren.

1% Gleichung (23) erhdlt man durch Einsetzen von Gleichung (14) sowie Glei-
chung (8) und (15) in Gleichung (1).



124 Peter Bofinger und Timo Wollmershauser

vollstindig festen Wechselkurs gegeniiber der Deutschen Mark aufrechter-
hielten.

¢ Ein sehr niedriger Monetarisierungsgrad: Der heimische Zinskanal kann fiir
die Erreichung des Inflationsziels nicht effizient genutzt werden.

e Ein hoher Grad an ,Dollarisierung” (bzw. ,,D-Markisierung” fiir einige
Transformationsstaaten in den frithen 90er Jahren): Ein stabiler Wechselkurs
gegeniiber der Ankerwihrung iibt einen starken Einfluss auf die heimische
Inflationsrate aus.

o Ein gering qualifiziertes Zentralbankmanagement, das nicht in der Lage ist,
die wesentlich komplexeren geldpolitischen Strategien flexibler Wechsel-
kurse bzw. des Managed Floatings zu verfolgen.

o Ein frilhes Stadium der Privatisierung, in dem die Grenze zwischen Staats-
sektor und privatem Sektor nicht eindeutig ist: Unter solchen Umstdnden ha-
ben feste Wechselkurse in der spezifischen Form des Currency Boards den
entscheidenden Vorteil, dass die Kreditvergabe der Zentralbank ans Inland
generell ausgeschlossen ist, was die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik stérkt.

In den friihen Stadien wirtschaftlicher Transformation wurden die letzten
vier Bedingungen in vielen mittel- und osteuropdischen Staaten erfiillt. Dies er-
klart, warum Estland, das zu Beginn der 90er Jahre auf die wirtschaftliche
Transformation wesentlich schlechter vorbereitet war als Polen, Ungarn und
die Tschechoslowakei, mit der Einfiihrung des Currency Boards grofie Erfolge
verzeichnen konnte. Nach mehr als einem Jahrzehnt der Transformation hat
sich die Situation allerdings entschieden geéndert, so dass auch Estland abwa-
gen sollte, ob die Beibehaltung des Currency Boards fiir den abschlieBenden
Ubergang zum Euro sinnvoll erscheint.

F. Die Rolle des Wechselkursmechanismus II

In Bezug auf die notwendigen, institutionellen Rahmenbedingungen der
Wechselkurspolitik unterscheidet sich die Strategie des direkten Inflation Tar-
getings von der des Managed Floatings grundlegend. Im Prinzip kann ein di-
rektes Inflation Targeting auf rein nationaler Ebene ohne internationale oder
europidische Wechselkurskooperation implementiert werden. Im Unterschied
dazu ist fiir eine Strategie des Managed Floatings ein multilaterales Wechsel-
kurssystem sehr wichtig. Aus unserer Analyse im vorhergehenden Abschnitt
istklar geworden, dass Managed Floating vor allem unter der Asymmetrie der
Reservebeschrankungen leidet, die es schwer macht, einen Wechselkurspfad in
Situationen starker Kapitalabfliisse zu verteidigen oder gar eine Aufwertung
der heimischen Wiahrung zu erreichen (z.B. im Fall steigender ausldndischer
Zinsen, siehe Tabelle 1).
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Quelle: Europiische Zentralbank

Abbildung 1: Wechselkurse der fiihrenden Beitrittslander gegeniiber dem Euro

Bislang wird der Wechselkursmechanismus II auf breiter Front als addqua-
tes, institutionelles System zum Ubergang in die Europiische Wihrungsunion
angesehen. Auf den ersten Blick konnte man argumentieren, dass Managed
Floating und WKM II nicht kompatibel seien. Laut Ecofin-Rat trifft dies insbe-
sondere fiir Formen des Managed Floatings ohne gegenseitig vereinbarten Leit-
kurs zu.'' Wie Abbildung 1 allerdings zeigt, kann die Wechselkursentwicklung
aller funf Beitrittskandidaten in den letzten drei Jahren relativ einfach durch ein
1 15 % Band um einen konstanten zentralen Kurs abgebildet werden. Deshalb
werden wir im Folgenden die Hauptmerkmale des WKM II darstellen und dis-
kutieren, ob diese zu einer Strategie des Managed Floatings passen.

1. Institutioneller Aufbau

Der Wechselkursmechanismus II stellt eine modifizierte Form des Wechsel-
kursmechanismus des urspriinglichen Europdischen Wiahrungssystems aus dem
Jahre 1979 dar. Fiir die Beitrittslander spielt der WKM II in ihrem Prozess zur
Integration in die europiische Geldpolitik eine wichtige Rolle. Gemaf3 Artikel

! Siehe auch ECOFIN (2001): ,,The only clear incompatibilities with the ERM II
that can be identified already at this stage are the cases of free floating (or managed

floats without a mutually agreed central rate), crawling pegs, and pegs against anchors
other than the Euro.*
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121 des Vertrags ist eines der vier Konvergenzkriterien, die fiir den Beitritt in
die Europdische Wiahrungsunion erfiillt sein miissen,
,»the observance of the normal fluctuation margins provided for by the exchange rate

mechanism of the European Monetary System, for at least two years, without devalu-
ing against the currency of any other member state.

Dariiber hinaus hat der Européische Rat in seiner Resolution ,,On the Estab-
lishment of an Exchange-rate Mechanism in the third Stage of Economic and
Monetary Union* erklart:'2

»Participation in the exchange-rate mechanism will be voluntary for the Member

States outside the-euro area. Nevertheless, Member states with a derogation can be

expected to join the mechanism. A Member State which does not participate from the
outset in the exchange-rate mechanism may participate at a later date.*

Dabher gilt unter den aktuellen Regelungen fiir ein Beitrittsland, dass es
o nicht vor einer EU-Mitgliedschaft am WKM II teilnehmen kann,
e nach dem EU-Beitritt am WKM II teilnehmen darf, was auch erwartet wird,
e zwei Jahre vor dem geplanten EWU-Beitritt am WKM II teilnehmen muss.

Fiir eine Beurteilung des Status quo erscheint es zunéchst hilfreich, den in-
stitutionellen Rahmen des WKM II sowie den etwaigen Beitrag zur Wechsel-
kurspolitik der Beitrittskandidaten in Bezug auf den Euro genauer zu analysie-
ren. Die wichtigsten Elemente des WKM 1I sind

o die Festlegung der Leitkurse und der Bandbreiten,

o die Regeln fiir marginale und intramarginale Interventionen,

o die Bereitstellung kurzfristiger Finanzierungsmoglichkeiten fiir Interventio-
nen,

e eine Ausstiegsklausel, speziell fiir die EZB.

II. Leitkurse und Bandbreiten

Gemaf der Resolution des Rates muss ein Mitgliedsland des WKM II einen
Leitkurs seiner Wihrung gegeniiber dem Euro definieren. Aus diesem Grund
ist das System von Natur aus asymmetrisch, da die EZB nicht verpflichtet ist,
dasselbe fiir den Euro gegeniiber den Wiahrungen der Mitgliedsldnder des
WKM 1II zu tun. Das ist einer der Hauptunterschiede zwischen WKM II und
WKM I, bei dem eine formale Symmetrie herrschte. Die Leitkurse waren durch
ein Paritdtengitter, d.h. eine Matrix der gegenseitigen Parititen, definiert.

12 Resolution vom 16. Juni 1997 (97/C 236/03)
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In Ubereinstimmung mit den Vorschriften des WKM 1 ist seit August 1993
die Bandbreite des WKM II auf + 15 % festgelegt. Im WKM I war bis Juli
1993 die ,,normale‘ Schwankungsbreite £+ 2,25 %, ein breiteres Band mit + 6 %
war ebenfalls moglich, wurde aber nur von Italien genutzt.

Was die Anpassung der Parititen betrifft, fordert die Resolution eine koordi-
nierte Vorgehensweise:

,,Decisions on central rates and the standard fluctuation band shall be taken by mu-
tual agreement of the ministers of the euro-area Member States, the ECB and the mi-
nisters and central bank governors of the non-euro area Member States participating
in the new mechanism, following a common procedure involving the European Com-
mission, and after consultation of the Economic and Financial Committee. The mi-
nisters and governors of the central banks of the Member States not participating in
the exchange-rate mechanism will take part but will not have the right to vote in the
procedure.*

Fiir eine Strategie des Managed Floatings sind diese Regeln sehr gut geeig-
net. Erstens stellt die weite Bandbreite einen ausreichenden Spielraum fiir
Wechselkurspfade, die von Zinsdifferenzen bestimmt werden, zur Verfiigung.
Selbst unter der Annahme, dass eine Wahrung eine Zinsdifferenz von 10 Pro-
zentpunkten zum Euro aufweist, konnte diese fiir drei Jahre innerhalb des Ban-
des ohne Anderung des Leitkurses gehalten werden: Im ersten Jahr wird an der
oberen Bandbreite begonnen und danach erfolgt eine graduelle Bewegung zur
unteren Bandbreite bis zum Ende des dritten Jahres. Zusitzliche Flexibilitét ist
durch die Moglichkeit zu diskretiondren Leitkursanpassungen gegeben.

Eine zweite, positive Eigenschaft des WKM 1I ist die Bedingung, dass Pari-
titendnderungen nur mit beiderseitigem Einverstidndnis erfolgen kénnen. Dies
beseitigt eines der Hauptrisiken eines einseitigen Managed Floatings, bei dem
ein Land dazu verleitet werden kann, eine ,beggar-my-neighbour-policy*
durchzufiihren. Natiirlich nehmen die Vorteile eines koordinierten Wechsel-
kursmanagements mit der Zahl der Lander Zentral- und Osteuropas, die am
WKM II teilnehmen, zu. Wichtig ist, dass ein solches Arrangement nicht pri-
mir im Interesse der neuen EU-Mitglieder, sondern vor allem im Interesse der
gegenwirtigen Euroldnder ist. Somit ist flir letztere die Moglichkeit gegeben,
ein Wechselkursdumping der osteuropdischen Lénder zu verhindern, was ihre
Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigen kénnte.

I1I. Regeln fiir Interventionen

Im Einklang mit unserer Bewertung des Devisenmarkts spricht die Resolu-
tion explizit die Probleme frei-flexibler Wechselkurse an:

,»the mechanism will also help to protect them (ERM II members; PB and TW) and
the Member States adopting the euro from unwarranted pressures in the foreign-ex-
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change markets. In such cases, it may assist Member States outside the euro area par-
ticipating in it, when their currencies come under pressure, to combine appropriate
policy responses, including interest-rate measures, with coordinated intervention.*

Das Abkommen zwischen der EZB und méglichen Mitgliedern des WKM 11
unterscheidet zwischen marginalen Interventionen, also Interventionen, die er-
forderlich sind, um eine Uberschreitung der Bénder zu vermeiden, und intra-
marginalen Interventionen, also Interventionen innerhalb der Bandbreiten. Das
Abkommen schreibt Folgendes vor:

o Interventionen an den Bandbreiten sollen grundsétzlich automatisch und un-
begrenzt sein. Dennoch konnen die EZB und die Notenbank eines WKM II-
Mitglieds diese Interventionen aussetzen, wenn sie dem Ziel der Preisni-
veaustabilitit entgegenstehen.

e Die EZB und die Notenbanken am WKM II teilnehmender Linder konnen
koordinierten, intramarginalen Interventionen zustimmen.

Es ist offensichtlich, dass diese Abmachung immer noch sehr stark von den
Vereinbarungen des urspriinglichen WKM I mit seinen engen Bandbreiten von
2,25 % geprégt ist. In diesem System sorgen Schocks sehr schnell dafiir, dass
eine Wihrung an die Bandbreite st6t, so dass marginale Interventionen ein ef-
fizientes Instrument darstellen miissen. Dennoch spielten auch intramarginale
Interventionen im urspriinglichen WKM eine wichtige Rolle, obwohl sie nie-
mals die gleiche Bedeutung wie marginale Interventionen erlangten."?

Diese untergeordnete Rolle von intramarginalen Interventionen muss unter
den Bedingungen eines Managed Floatings im WKM II neu iiberdacht werden.
Es ist offensichtlich, dass diese Art von Interventionen fiir die Steuerung einer
Wihrung in einem Band von + 15 % wichtig sind. Sie sind sicherlich wichtiger
als marginale Interventionen, die nur dann in Anspruch genommen wiirden,
wenn intramarginale Interventionen nicht ausreichten, um eine spekulative
Attacke abzuwenden. Somit gilt in einem System des Managed Floatings Fol-
gendes:

¢ Intramarginale Interventionen sind fiir die tagtégliche Steuerung des Wech-
selkurspfades notwendig, wihrend

e marginale Interventionen eine Art Sicherheitsnetz darstellen, das bei effi-
zienter Wechselkurssteuerung nicht benétigt wird.

Mit anderen Worten, die Bedeutung der verschiedenen Arten von Interven-
tionen ist in einem System des Managed Floatings innerhalb des WKM II vél-
lig anders als bei den engen Bandbreiten des urspriinglichen WKM.

13 Ein begrenzter Zugriff auf diese Art von Interventionen wurde durch die Basle-
Nyborg-Vereinbarung von 1987 méglich.
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1V. Die Rolle der Interventionskredite
(,, Very short-term financing facility )

Im Vergleich zu einem einseitigen Managed Floating wiirde eine Teilnahme
am WKM II den osteuropidischen Landern Zugang zur sog. ,,very short-term fi-
nancing facility* (VSTF) des WKM 1II bieten. Die Vorliebe des EZB-Abkom-
mens fiir marginale Interventionen wird auch in den Regeln fiir die Finanzie-
rung von Interventionen deutlich:

¢ Im Falle marginaler Interventionen ist die VSTF grundsitzlich automatisch
und unbegrenzt erhiltlich.

¢ Bei intramarginalen Interventionen kann die VSTF ebenfalls verwendet wer-
den, allerdings ist eine Zustimmung der EZB nétig. Dariiber hinaus ist der
Umfang des Interventionskredits fiir jedes einzelne Teilnehmerland des
WKM II nach oben begrenzt. Auflerdem wird vorausgesetzt, dass die kredit-
nehmende Notenbank einen angemessenen Gebrauch von ihren eigenen Re-
serven macht.

Da die Asymmetrie der Reservenbeschrinkung eines der wichtigsten Proble-
me einer Strategie des Managed Floatings darstellt, ist die Versorgung mit zu-
satzlichen Reserven durchaus sinnvoll. Dennoch sind die Obergrenzen, die
durch die Vereinbarung festgelegt werden, im Falle intramarginaler Interven-
tionen sehr restriktiv. So kann z. B. Ddnemark maximal 520 Millionen Euro er-
halten. Setzt man die Obergrenzen in Relation zum Bruttoinlandsprodukt einer
Volkswirtschaft, so konnte z. B. Polen 450 Millionen Euro bekommen. Vergli-
chen mit Polens gesamten Wahrungsreserven von 25 Milliarden Dollar ist der
zusitzliche Spielraum durch die VSTF sehr begrenzt.

In beiden Fillen ist die Fristigkeit des Kredits sehr kurzfristig. Die unbe-
grenzte Fazilitat fiir marginale Interventionen muss bereits nach drei Monaten
zuriickbezahlt werden. Sie kann einmalig automatisch ermneuert werden, aber
auch dies ist auf die niedrigen Obergrenzen der Vereinbarung begrenzt. Somit
ist das gesamte Finanzierungssystem zur Abwehr einer spekulativen Attacke
nicht sehr effizient. Dies wurde wiahrend der EWS-Krise in den Jahren 1992/93
besonders deutlich, als Frankreich die Bandbreite von + 2,25 % im August
1993 aufgeben musste, obwohl die makroSkonomischen Fundamentaldaten
nicht schlechter waren als die Deutschlands.

V. Die Ausstiegsmoglichkeit

Aus der Sicht der Bundesbank war das Fehlen einer klar definierten Aus-
stiegsklausel flir die Zentralbank mit einer starken Wihrung einer der Haupt-
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schwachpunkte des WKM L' Diese Sorge wurde von den Autoren der Resolu-
tion des Rates aufgegriffen:

»However the ECB and the central banks of the other participants could suspend in-
terventions if this were to conflict with their primary objective. In their decision they
would take due account of all relevant factors and in particular of the need to main-
tain price stability and the credible functioning of the exchange-rate mechanism.“

Solch eine Regelung wire fiir die Bundesbank im WKM I sicherlich hilf-
reich gewesen, als sie sich mit bis zu neun Notenbanken, die teilweise genauso
grof3 waren, konfrontiert sah. Im Falle der EZB und ihrer Beziehungen zu den
osteuropdischen Lindern scheint so eine solche Sicherheitsklausel nicht mehr
sachgerecht. Es ist schwer vorstellbar, dass selbst starke Interventionen zuguns-
ten Polens, dem grofBten Beitrittskandidaten mit einem BIP und einer Geldbasis
in der Groflenordnung von 3,5 % des derzeitigen Eurogebietes, die Versuche
der EZB gefihrden konnten, die Preisniveaustabilitdt zu gewahrleisten.

Fir Euroland und die EZB besteht die grofite Gefahr allerdings darin, dass
ein WKM-II-Mitgliedsland eine nicht stabilititsorientierte Geld- oder Fiskalpo-
litik betreibt, die zu einer starken Abwertung seiner Wahrung fiihrt. Da in die-
sem Fall Interventionen allein nicht die richtige Therapie wiren, wire es hilf-
reich, wenn die EZB Interventionen von vornherein aufler Kraft setzen konnte.
Ein einfacher Rahmen fiir eine modifizierte Ausstiegsklausel konnte auf den
,broad guidelines basieren, die sich in Artikel 99 des EU-Vertrages wiederfin-
den. Im diesem Zusammenhang sind vor allem zwei Paragraphen von Bedeu-
tung:

Paragraph 3: ,,In order to ensure closer coordination of economic policies and sus-

tained convergence of the economic performances of the Member States, the Council
shall (...) regularly carry out an overall assessment.*

Paragraph 4: ,,Where it is established (...) that the economic policies of a Member
State are not consistent with the broad guidelines (...) or that they risk jeopardising
the proper functioning of economic and monetary union, the Council may (...) make
the necessary recommendations to the Member State concerned.*

Deshalb konnte eine Ausstiegsoption so gestaltet sein, dass ein Land, wenn
der Rat gemif Paragraph 4 entscheidet, dass seine Politiken nicht mehr mit den
,»broad guidelines® iibereinstimmen, automatisch den Zugang zum VSTF ver-
liert.

'* Otmar Emminger (Bundesbankprisident in der Zeit von 1977-1979) schrieb im
November 1978 einen Brief an die deutsche Regierung, in dem er erklirte, dass die
Bundesbank in Fillen, in denen die Geldwertstabilitdt in Deutschland aufgrund von
Interventionen geféhrdet sei, von einer Ausstiegsklausel Gebrauch machen wiirde; siehe
Emminger (1986).
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VI. Gesamtbewertung

Wihrend die Regeln beziiglich des Leitkurses und der Bandweiten fiir eine
Politik des Managed Floatings gut geeignet sind, sind die Regeln beziiglich der
Interventionen, der VSTF und der Ausstiegsmoglichkeit doch noch sehr stark
geprigt vom alten WKM mit seinen engen Béndern und einer Bundesbank, die
ihre Dominanz gegeniiber relativ groflen Mitgliedsldndern sichern musste. Im
Ergebnis sind die zusitzlich erhiltlichen Mittel unter dem VSTF sehr begrenzt,
so dass eine Mitgliedschaft im WKM II der heutigen Form fiir ein Beitrittsland
relativ wenig Vorteile mit sich bringt.

Aus diesem Grund ist es sinnvoll, den gesamten Rahmen des WKM II noch
einmal zu iiberarbeiten. Aus unserer Sicht wire es méglich, sowohl die Resolu-
tion des Rates als auch das EZB-Abkommen derart zu modifizieren, dass

o die stabilititsorientierten Beitrittslander tatsdchlich auf ihrem Weg zur EWU
unterstiitzt werden,

o ohne das Ziel der Preisniveaustabilitit in Euroland zu gefdhrden.

Dies erfordert vor allem, den intramarginalen Interventionen eine wesentlich
bedeutendere Rolle zuteil werden zu lassen. Zuerst miisste in Artikel 4 des Ab-
kommens vertraglich festgelegt werden, dass ein Teilnehmerland am WKM II
die Moglichkeit hat, intramarginale Interventionen nach seinen eigenen Vor-
stellungen durchzufiihren. Dies wiirde die Tatsache widerspiegeln, dass in ei-
nem System des Managed Floatings der Wechselkurs und die Zinspolitik we-
sentliche Elemente einer autonomen nationalen Geldpolitik sind. Falls die Zu-
stimmung der EZB fiir intramarginale Interventionen immer erforderlich ist,
kénnte sich dies storend auf eine effiziente nationale Geldpolitik auswirken
und gleichzeitig die geldpolitischen Verantwortungsbereiche verwischen.

Zum Zweiten miissten die Obergrenzen der VSTF wesentlich erhéht wer-
den, um eine reibungslose Wechselkurspolitik der Beitrittslinder zu ermég-
lichen. Das Beispiel Danemarks zeigt, dass die Nominalbetrdge seit 1979 stabil
gehalten wurden, was ihren geringen Umfang im Vergleich zu heutigen Wih-
rungsreservenbestinden erklért. In Tabelle 3 gehen wir von Obergrenzen aus,
die um das 20-fache hoher sind als die aktuellen Vereinbarungen, so dass Polen
zu einem Kreditrahmen von 10 Milliarden Euro berechtigt wire. Die Obergren-
zen fiir die anderen Landern wurden gemdf3 dem nominalen Bruttoinlandspro-
dukt berechnet. Fiir alle Beitrittsldnder in Zentral- und Osteuropa wiirde dies zu
einer aggregierten Obergrenze von 23 Milliarden Euro fiihren.

Ein Vergleich der aggregierten Obergrenze mit der von der EZB bereitge-
stellten Menge an Refinanzierungskrediten in Hohe von 200 Milliarden zeigt,
dass eine VSTF in diesem Umfang kein Problem fiir die Geldpolitik der EZB
darstellt. In jedem Fall wire die Situation wesentlich weniger problematisch,
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Tabelle 3
Obergrenzen einer erweiterten VSTF

Land BIP (Mrd. €) Obergrenze (Mrd. €)
Bulgarien 13,0 0,8
Estland 5,5 0,3
Lettland 7,7 0,5
Litauen 12,2 0,7
Polen 171,0 10,0
Ruminien 40,0 23
Slowakische Republik 20,9 1,2
Slowenien 19,5 1,1
Tschechische Republik 55,0 3,2
Ungarn 49,5 2,9
Summe 23,1

Quelle: Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

verglichen mit der Situation der Bundesbank 1979, als die aggregierte Ober-
grenze (der anderen EU-Mitglieder) bei 16,5 Milliarden ECU und die Geldba-
sis bei 57 Milliarden ECU lagen.

Eine solche Modifikation der VSTF wire nicht nur im Sinne der Beitrittslin-
der, sondern sie konnte auch fiir die jetzigen Mitglieder der EWU niitzlich sein.
Bei einer attraktiveren Ausgestaltung des WKM II werden Beitrittslander die-
sem friiher beitreten als unter den jetzigen Bedingungen. Wie bereits erwihnt,
hat dies den Vorteil, dass ein beiderseitiges Abkommen iiber Parititen und An-
passungen noétig ist und dass dies die ,,alten* Mitgliedsldnder vor einem Wech-
selkursdumping der Newcomer schiitzt. Falls der Zugang zu einer wesentlich
freiziigigeren VSTF von der Einhaltung der ,,broad policy guidelines“ abhéngt,
kann dies zusétzlich einen sehr starken Anreiz fiir die nationalen Politiker dar-
stellen, diese Richtlinien zu befolgen und somit die makrokonomische Stabili-
tdt in der gesamten EU zu unterstiitzen.

VII. Beitritt zum WKM II bereits vor dem EU-Beitritt

Bei diesen Vorteilen eines modifizierten WKM 1II stellt sich die Frage, ob
bereits eine Offnung fiir Lander, die sich im Betrittsstatus befinden, angemes-
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sen ist. Unter rechtlichen Aspekten wére eine solche Ausweitung des WKM 11
nicht zu schwierig, da in der Tradition des urspriinglichen EWS der gesamte
WKM II auBerhalb des EU-Vertrags entworfen wurde. Wie schon erwihnt, ba-
siert er auf einer Resolution des Rates und auf einer Vereinbarung zwischen
der EZB und den nationalen Zentralbanken. Beide Dokumente kénnten relativ
einfach erginzt und modifiziert werden, um einem Beitrittskandidaten die Teil-
nahme am WKM II zu erlauben.

Natiirlich erfordert eine solche Offnung des WKM II eine erweiterte Beob-
achtung nationaler Wirtschaftspolitiken durch die EU. Mit den erwihnten
Richtlinien ist anzunehmen, dass die ,,broad policy guidelines* fiir die Beitritts-
lander bereits formuliert sind. Falls der Beitritt zum WKM II von der Erfiillung
dieser Richtlinien abhingig gemacht wird, hitten die nationalen Regierungen
einen starken Anreiz, eine stabilititsorientierte Wirtschaftspolitik sowohl auf
der mikro- als auch auf der makrodkonomischen Ebene zu verfolgen.

G. Schlussbetrachtung

Der Ubergang von nationalen Wiahrungen zum Euro stellt fiir die Politiker
und Zentralbanker in den Beitrittslaindern eine schwierige Herausforderung dar.
Eine optimale Strategie sollte eine flexible Steuerung der inldndischen Inflation
bei gleichzeitiger Absicherung der Wihrung gegen spekulative Attacken auf
dem Devisenmarkt gewdhrleisten. In diesem Beitrag stellten wir das System
des Managed Floatings als einen Ansatz dar, der zwischen den beiden Randlo-
sungen absolut fester und frei-flexibler Wechselkurse liegt, die von den meis-
ten Okonomen favorisiert werden.

Die Besonderheit des Managed Floatings liegt in der gleichzeitigen Verwen-
dung des Wechselkurses und des Zinssatzes als Operating Target der Geldpoli-
tik, wahrend bei den beiden anderen Ansitzen jeweils nur eine Grof3e als Oper-
ating Target verwendet wird. Wir haben gezeigt, dass dieser zusétzliche Frei-
heitsgrad durch den Einsatz sterilisierter Interventionen ermoglicht wird. Somit
kann eine Notenbank, soweit sie einen durch die Zinsdifferenz vorgegebenen
Wechselkurspfad steuern kann, auch einen Restriktionsgrad, ausgedriickt durch
den MCI, erzeugen, der eine fiir ein flexibles Inflation Targeting typische Ver-
lustfunktion minimiert. Beziiglich dieses Zusammenhangs unterscheidet sich
ein System des Managed Floatings nicht von einer Strategie frei-flexibler
Wechselkurse, so lange letzterer sich gemél der ungedeckten Zinsparitit ver-
halt. Wir haben allerdings gezeigt, dass die Empirie diesen Zusammenhang bei
frei-flexiblen Wechselkursen nicht bestitigt, obwohl dies die zentrale Annahme
samtlicher Modelle des flexiblen Inflation Targetings in einer offenen
Volkswirtschaft darstellt.
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Unter der realistischeren Annahme, dass sich der frei-flexible Wechselkurs
wie eine Zufallsgrée verhilt, ist die Geldpolitik mit dem Problem konfrontiert,
entweder Wechselkursschwankungen mit Hilfe des Zinssatzes zu kompensie-
ren, oder aber den Wechselkurs bei ihrer Zinspolitik nicht zu beriicksichtigen.
Bei festen Wechselkursen hingegen ist eine Steuerung des MCI unméglich,
was somit ein Inflation Targeting von Anfang an ausschlieft. Somit sind feste
Wechselkurse nur unter ganz bestimmten Bedingungen zu empfehlen. Wir ha-
ben gezeigt, dass in frithen Phasen der Transformation feste Wechselkurse, ins-
besondere in der Form eines Currency Boards, eine durchaus addquate geldpo-
litische Strategie sind.

Aufgrund unserer Priferenz fiir das System des Managed Floatings haben
wir auch die Eignung des WKM II fiir diese Strategie analysiert. Wir haben ge-
zeigt, dass es mit der Bandbreite von £ 15 % mdglich ist, einen Leitkurs zu be-
stimmen, ohne damit den Spielraum fiir eine Politik des Managed Floatings
einzuschréanken. Ein wichtiger Vorteil des WKM II ist die Voraussetzung, dass
beiderseitige Vereinbarungen bzgl. der Anpassung der Parititen notwendig
sind, was die Gefahr eines Wechselkursdumpings ausschliet. Ein Hauptprob-
lem der Interventionsregeln und der Kreditfazilititen des WKM 11 ist, dass sie
fiir eine enge Bandbreite geschaffen wurden und fiir die Situation einer hege-
monischen Bundesbank, die sich relativ starken Partnern gegeniibersah. Insge-
samt kommt den Regeln des WKM II eine zu grofle Rolle im Bereich der mar-
ginalen Interventionen zu, wodurch sie nur eine beschriankte Unterstiitzung im
Bereich der intramarginalen Interventionen bieten, die in einem System des
Managed Floatings die dominierende Rolle spielen. Wir haben gezeigt, dass
selbst im Fall einer Vervielfachung der Obergrenzen um das 20-fache die EZB
weniger von der VSTF zu befiirchten hat als die Bundesbank im Jahr 1979.
SchlieBlich ist auch die Ausstiegsklausel des WKM II auf die Situation der
Bundesbank im urspriinglichem WKM zugeschnitten. Heutzutage sollte sie
sich an den ,,broad policy guidelines* orientieren, die die Teilnehmerldnder des
WKM 11 erfiillen miissen. Zusammen mit der Festlegung einer erweiterten Kre-
ditfazilitat wiirde dies einen starken Anreiz fiir eine stabilititsorientierte Wirt-
schaftspolitik schaffen. Mit diesen wechselseitigen Vorteilen eines modifizier-
ten WKM II fiir die alten Teilnehmerldnder und fiir die Beitrittsldnder konnte
man eine Teilnahme am WKM II auch als eine Vorstufe zu einem EU-Beitritt
in Erwigung ziehen. Aus rechtlicher Sicht wiirde dies kein allzu grofes Prob-
lem darstellen, da der gesamte WKM II nicht im EU-Vertrag verankert ist.
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Anhang 1
Optimale Geldpolitik mit einem MCI
Modell 1: Eine Phillipskurve ohne direkten Wechselkurskanal

Das in Kapitel B vorgestellte Modell kann wie folgt zusammengefasst werden:

(24) y=a-br+cAq+g

(25) =7y +dyt+eg

Formal besteht das Problem einer Zentralbank darin, ihre Instrumente so einzusetzen,
dass eine Verlustfunktion L mit den Zielvariablen 7 und y minimiert wird:

(26) L=(1-y) (- +7Y>

Der Priferenzparameter ¥ stellt das relative Gewicht der beiden Ziele in der Verlust-
funktion dar. Die Minimierung wird in zwei Schritten durchgefiihrt. Der erste Schritt ist
die Minimierung von (26) unter der Nebenbedingung von (25) (d.h. Substitution von 7t -

Ty in (26) durch dy + €, aus (25) und Berechnung der Bedingung erster Ordnung be-
ziiglich y), was zum optimalen Wert fiir y fiihrt:

d(y-1D

@n Y TR a-n—

2-

Der zweite Schritt ist dann die Bestimmung des MCI, der als Linearkombination der
zwei Zentralbankinstrumente definiert ist:

(28) MCI =r + 8Aq.

Auf der Basis dieses Modellaufbaus kann das einfach getan werden, da die zwei Ins-
trumente nur die aggregierte Nachfrage beeinflussen. Mit & = ¢/b kann (24) umgeschrie-
ben werden zu

(29 y=a-bMCI+¢g

Setzt man (27) in (29) ein und 16st nach dem MCI auf, ergibt die optimale Politikre-
gel fiir die Zentralbank in Form des MCI:

30 -
(30) MCI®* =%+%5|+ d(y-1)

———F¢,.
bld*(v-1)-7]
Ziel der Zentralbank ist es in diesem einfachen Modell, ihre zwei Instrumente r und

Aq so einzusetzen, dass es zu einem optimalen MCI fiihrt. Auf diese Weise ist im Falle
heimischer Schocks die Minimierung der Verlustfunktion garantiert.
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Modell 2: Eine Phillipskurve mit direktem Wechselkurskanal
in einer offenen Volkswirtschaft

Bei einer realistischeren Modellwelt wird die heimische Inflationsrate (auler von der
aggregierten Nachfrage und infolgedessen von einem indirekten Wechselkurskanal)
auch von einem direkten Wechselkurskanal beeinflusst. Die Phillipskurve muss modifi-
ziert werden zu

@31 T =my+dy +eAq +g,.

Das Problem der Notenbank 16st man nun durch Substitution von 7 - 7, in (26) durch
dy + eAq + €, aus (31) und Berechnung der Bedingung erster Ordnung in Bezug auf'y,
was wiederum zum optimalen Wert fiir y fiihrt:

d(y -1)(e, +eA
(32) y=- (Yz)(z 9
d*(y-D-vy
Im zweiten Schritt setzen wir (32) in (24) ein und l6sen die resultierende Gleichung
nach einer Linearkombination von r und Aq auf:

_|e, d4=De |, _a L dy-D
¢ r [b*aZ(y—l)—y}Aq b 5" a1

Der Term in Klammern auf der linken Seite von Gleichung (33) wird gleich %"
gesetzt und es ergibt sich eine optimale Politikregel dhnlich der in Gleichung (30):

o open a 1 d 'Y-l
(34) MCI™ =1 -§” Aq=g+ge.+_L_)_ez.

b[d2 (y—l)—y]

Setzt man e = 0 (das entspricht einer Phillipskurve in einer geschlossenen Volkswirt-
schaft), so ist 6°P*" gleich 8, und das Politikproblem der Zentralbank ist identisch.

Anhang 2
Managed Floating mit einem direkten Wechselkurskanal

Dieser Anhang zeigt die Funktionsweise einer Strategie des Managed Floatings fiir
eine Modellstruktur mit einer um die offene Volkswirtschaft erweiterten Phillipskurve.
Die Strukturparameter sind dieselben wie fiir die Berechnungen in Tabelle 1 (a =2,4;
b=0,8; c=0,2; d=0,6; Ty =2,0; Y =0,5). Zusitzlich haben wir einen Wert von 0,3 fiir
die Wechselkurselastizitit der heimischen Inflationsrate (e) angenommen.
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Tabelle 4
Managed Floating und Schocks mit einem direkten Wechselkurskanal
t=0 t=1
neutral Auslandische Heimische Schocks
Schocks

r r positiver negativer positiver  negativer
Fall gesun- gestie- | Nachfra- Nachfra- Angebots- Angebots-

ken gen | geschock geschock  schock schock

O @ | @ av) V) (V)
Instrumente
MCI*™ 3,00 3,00 3,00 4,00 2,00 4,00 2,00
R 3,00 4,42 1,58 4,71 1,29 4,71 1,29
Aq 0,00 3,42 -3,42 1,71 -1,71 1,71 -1,71
I 5,00 7,18 2,82 7,09 291 8,42 1,58
As 0,00 4,18 -4,18 2,09 -2,09 3,42 -3,42
Ausl. Schocks
I 5,00 3,00 7,00 5,00 5,00 5,00 5,00
R’ 3,00 1,00 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
n 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Heim. Schocks
€ 0,00 0,00 0,00 0,80 -0,80 0,00 0,00
€ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,81 -1,81
Zielvariablen
4 2,00 2,75 1,25 2,38 1,62 3,71 0,29
Y 0,00 -0,45 0,45 -0,23 0,23 -1,02 1,02
Verlust 0,00 0,10 0,10 0,03 0,03 0,52 0,52

Die Ergebnisse, im Hinblick auf die erforderliche Anpassung des Policy-Mix in Re-
aktion auf die Schocks, sind qualitativ dieselben wie in Kapitel C. Es gibt jedoch einen
zusitzlichen Mechanismus, der von Bedeutung ist. Immer wenn der Wechselkurspfad
angepasst werden muss, steht die Zentralbank vor einem Trade-off zwischen ihren bei-
den Endzielen. Das resultiert daher, dass zum Beispiel im Falle eines positiven Nachfra-
geschocks eine stirkere Abwertung (die benétigt wird, um iiber eine hhere nachfrage-
seitige geldpolitische Restriktion durch héhere Zinsen den Output zu senken) durch die
um die offene Volkswirtschaft erweiterte Phillipskurve direkt zu einer hoheren Infla-
tionsrate fiihrt. Folglich hat jede Verdnderung von Aq dieselben Auswirkungen wie ein
Angebotsschock.
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Anhang 3

Schéitzung der ungedeckten Zinsparitdit
unter verschiedenen Wechselkursregimen

Das Ziel war es, die Unverzerrtheits-Hypothese der ungedeckten Zinsparitit unter ra-
tionalen Erwartungen mit der folgenden Regressionsgleichung zu testen:

. .f
(35) Asigaam = 0+ Bl am —1rsm) T Ereaame

Die Linder unserer Stichprobe sind die Tschechische Republik, Ungarn, Polen und
Slowenien, deren Wechselkurse (s) in Relation zur D-Mark ausgedriickt sind. Die Drei-
monatsverdnderungen der bilateralen Wechselkurse wurden gegen die Differenzen der
Treasury Bill Rate regressiert, die, mit Ausnahme der Tschechischen Republik und Slo-
weniens, aus den International Financial Statistics des IWF entnommen wurden. Der
tschechische Dreimonatszinssatz wurde aus den tiglichen Einlagekursen am Interban-
kenmarkt errechnet, die von der Tschechischen Nationalbank veroffentlicht werden
(http://www.cnb.cz/en/_fintrhy/pribor.htm). Die slowenischen Zinssitze sind durch-
schnittliche Einlagezinssitze bei Geschiftsbanken mit einer Laufzeit von 31 bis 90 Ta-
gen, die dem Monatsbericht der Slowenischen Nationalbank entnommen wurden.

Ungliicklicherweise waren die Eigenschaften der Zeitreihen in Bezug auf ihre Statio-
naritdt unklar. In allen Fillen (auBer bei Slowenien) stellten sich die Zinsdifferenzen als
nicht-stationdr heraus, wihrend die Dreimonatsverinderungen der bilateralen Wechsel-
kurse immer stationdr waren. Die Ergebnisse des ADF-Tests sind in Tabelle 5 zusam-
mengefasst.

Die kritischen Werte auf 10 %-Niveau zur Ablehnung der Nullhypothese, dass die
untersuchte Zeitreihe nicht-stationir ist, sind —2,58 mit Konstante und —3,15 mit Kons-
tante und Trend. Mit diesen Ergebnissen war es nicht moglich eine einfache OLS-
Schitzung (wie es iiblicherweise in der Literatur gemacht wird) durchzufiihren, ohne die
Moglichkeit von Scheinkorrelationen zu beriicksichtigen. Aus diesem Grund wihlten
wir eine dynamische Struktur fiir unser Schitzmodell. Die Tests basieren auf einer Re-
gression der Form

n
(36) AY, =0(Y,, —a-BX )+ §¢t—iAYt-i +&,

was eine mogliche Formulierung eines Fehlerkorrekturmodells ist. Y, stellt die Dreimo-
natsveranderungen des bilateralen Wechselkurses und X, die Zinsdifferenz dar. Die inte-
ressierenden Koeffizienten sind a und B, die das langfristige Gleichgewicht der UIP de-
terminieren. Der Anpassungsparameter 6 muss negativ (und signifikant) sein, um die
Stabilitat des Gleichgewichts zu gewihrleisten. Der Vorteil eines solchen Modells ist,
dass es sowohl fiir stationdre als auch fiir nicht-stationdre Variablen anwendbar ist.
Nichtsdestotrotz macht auch dieses Modell keinen Sinn, wenn bei bivariater Struktur
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eine Variable stationdr und die andere nicht-stationdr ist. Unter solchen Bedingungen
diirften die Residuen nicht ,,white noise“ sein und die zugrundeliegende Regression
wird als ,,spurious regression* bezeichnet.

Tabelle 5
Ergebnisse des ADF-Tests

. . Konstante (c) R

Zeitraum Variable oder Trend () Lags t(p)
) 01/93— ASt,H,gM t 1 -4,05

Tsch. Republik 12/96
ic3m —i{,JM t 1 2,11
) 01/98— Ast,t+3M C 2 -4,3 1

Tsch. Republik 04/01
foam —itm c 2 -2,51
Ungam 04/95— ASt,t+3M t 1 -5,08
04/01 iam —ifsm t 0 -1,73
Polen 01 /92_ AS‘,(+3M t 1 -5,44
12/96 foam —itsum t 2 2,87
Polen 01/98— AS!,!+3M t 2 -6,08
04/01 iam —ifam c 0 -2,53
Slowenien 01/93~ Ao ’ ° 2
04/01 fam =it 3 t 0 -7,49

Aus diesem Grund war unsere Vorgehensweise eine eher pragmatische. Wir haben
fiir jedes Land (und jede Unterperiode) Gleichung (36) geschitzt. Die Ergebnisse sind in
den Tabellen 6a und 6b zusammengefasst. Die Zahlen in Klammem sind p-Werte. Die
Anzahl der autoregressiven Terme wurde solange erhoht, bis keine Autokorrelation
mehr in den Residuen vorlag. Insignifikante (auf dem 10 %-Niveau) autoregressive Ter-
me wurden entfernt. Dann untersuchten wir, ob die Residuen stationir sind (siehe die t-
Statistik in der letzten Spalte von Tabelle 6b).
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Tabelle 6a
Ergebnisse des Fehlerkorrekturmodells

A ~ A~

Zeitraum 0 a B o d._,
Tsch. -0,61 0,02 -1,47 0,50
Republik | CV2371296 0 000y | 001 | 000 | (0.00)
Tsch. -0,49 -0,01 0,53 0,38 0,33
Republik | OVO50OL L 001y | 026) | 041) | 008) | (0.02)

-0,30 -0,01 0,76 0,37

Ungarn | 04/95-04/01 (0,00) (0,36) (0,06) (0,00)

-0,55 -0,06 1,95 0,55

Polen 01/92-12/96 (0,00) (0,03) (0,00) (0.00)

-0,65 0,02 -0,80 0,32 0,29

Polen | 01/98-04/01 | (o 06 | 059 | ©06) | ©09)

-0,24 0,00 0,54 0,53 0,40

Slowenien | 01/93-04/01 (0,00) (0,85) (0,00) (0,00) (0,00)

Die Ergebnisse sind eindeutig. Bei einem gegebenen Wert zur Ablehnung der Null-
hypothese der Nichtstationaritat der Residuen auf dem 1 %-Niveau von -2.62 (ohne
Konstante, ohne Trend) zeigen unsere Ergebnisse, dass alle Residuen ,,white-noise*
sind. Weiterhin ist der Anpassungsparameter 6 negativ und signifikant verschieden von
Null. AbschlieBend iibertrugen wir die a- und B-Spalten in Tabelle 6a.

Fiir Polen und die Tschechische Republik haben wir den Untersuchungszeitraum in
zwei Unterabschnitte unterteilt. Wéahrend die Tschechische Republik offiziell 1997 von
einem Wihrungskorb zum Inflation Targeting mit flexiblen Wechselkursen iiberging,
erweiterte Polen iiber die Jahre hinweg schrittweise das Wechselkursband. Offiziell gab
die polnische Regierung das System des Crawling Pegs im April 2000 auf und liel den
Zloty frei floaten. Tatsdchlich begann der Wechsel aber einige Jahre frither. Abbil-
dung 2 zeigt, dass der groBte Teil des Regimewechsels 1997 stattfand, als die Volatilitét
des Zloty signifikant anstieg. Dasselbe kann fiir die Tschechische Krone beobachtet
werden. In beiden Fillen haben wir uns letztlich dafiir entschieden, den ersten Zeitab-
schnitt im Dezember 1996 und den zweiten im Januar 1998 beginnen zu lassen.
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Tabelle 6b
Ergebnisse des Fehlerkorrekturmodells
Zeitraum 43(_3 0oy s s t(p)
Tsch. 1 41/93-12/96 -6,07
Republik
Tsch. -0,28 0,28
—04, ’ ’ -
Republik 01/98-04/01 (0,07) (0,08) 6.2
-0,23
_ ’ -7
Ungarmn | 04/95-04/01 (0,03) ,95
Polen 01/92-12/96 -7,48
-0,28
Polen 01/98-04/01 (0,09) -5,85
. -0,66 0,18 0,36 -0,35
Slowenien | 01/93-04/01 (0,00) (0,05) (0,00) (0,00) -8,59

1,4
Poland
1,2
1,0
08 aga)nst DEM C’j

N =S

L /
,_..——J—L_,‘—Qj_ against baske

0,2 [
0,0
01.01.95 01.01.96 01.01.97 01.01.98 01.01.99 01.01.00

Quelle: Nationale Notenbanken, Datastream, eigene Berechnungen

Abbildung 2a: Standardabweichung tiglicher Wechselkursveridnderungen
in Polen (gleitender 200-Tage-Durchschnitt)
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Czech Republic
1,20 4

1,00 -+ -
against USD

- e
o S 4| Y S N

\\/A_///F against DEM” R
T
0,20

._.,—-———\_/—— against basket”

0,00 -+ - T T T .
01.01.95 01.01.96 01.01.97 01.01.98 01.01.99 01.01.00

Quelle: Nationale Notenbanken, Datastream, eigene Berechnungen

Abbildung 2b: Standardabweichung tiglicher Wechselkursverdnderungen
in der Tschechischen Republik (gleitender 200-Tage-Durchschnitt)

Anhang 4
Optimale Geldpolitik iiber den Realzins

Wie zuvor besteht das Modell aus den folgenden Gleichungen:

(€X)] y=a-br+cAq+eg,
(38) n=ny+dy +¢
39) L=(1-7) (n-mo) +yy"

Die Minimierung von (39) unter der Nebenbedingung von (38) ergibt das Optimum
firy:
dy-1

(40) y= —mﬁz-

Der zweite Schritt besteht nun darin, den optimalen Realzins r°** zu finden. Durch
Einsetzen von (40) in (37) und Auflosen nach r erhélt man die optimale Politikregel der
Zentralbank in Form des Realzinses:
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a 1 d(y-1) [¢
b b bld“(y-1)-v] b

1) = Aq.

Die entscheidende Frage ist nun, welche Annahmen iiber die Beziehung zwischen r
und Aq gemacht werden.

Szenario 1: Es liegt eine stabile Beziehung zwischen r und Aq vor

Diese Beziehung wird in der Regel durch die ungedeckte Zinsparitit ausgedriickt.
Der Zusammenhang

42) As+o=i-i

kann iiber die Gleichungen

43) i=r+m
und
(44) As=Aq+m- .

in die Realzinsparitit
(45) Aqto=r-r
iiberfiihrt werden. Einsetzen von (45) in (41) ergibt

ot_g l d(y_l) S_ _ ‘_
(46) rP_b+b81+———b[d2(y_l)_y]82+b(r r a).

Unter der Annahme, dass r = r°® gilt, kann Gleichung (46) nach r aufgeldst werden:

(47) LI NP dey-1) £y +—
b-c b-c ' (b-c)d*(y-1)-y] > b-

@« +a).
c

Gleichung (47) stellt den optimalen Realzins fiir eine Zentralbank dar, die bei frei-
flexiblen Wechselkursen unter der Annahme der Giiltigkeit der ungedeckten Zinsparitit
agiert. Es ldsst sich leicht nachweisen, dass diese Politik iibereinstimmt mit der in den
Kapiteln B und C fiir die Strategie des Managed Floating abgeleiteten MCI-Regel. Der
MCI, den die Zentralbank mit den ihr zur Verfiigung stehenden Instrumenten erreichen
kann, ist nach Gleichung (16)

(48) MCI™ = (1 - 8)r + &r".

Nach Gleichung (6) ist der MCI, der zur Minimierung der Verlustfunktion der Zen-
tralbank erreicht werden sollte
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(49) dy-1

mer® =241 =g,
b b bld(y-1)-v]

Gleichsetzen von (48) und (49) und Auflésen nach r mit 8 = c/b ergibt schlieflich

(50) oot 2 1 " d(z—l) 6, + c -
b-c b-c ' (b-o)d*(y--y] = b-c

Der einzige Unterschied zwischen (50) und (47) ist die Risikoprdmie o, welche
durch kontinuierliche Devisenmarktinterventionen bei einer Strategie des Managed
Floatings verschwindet.

Szenario 2: Es liegt keine stabile Beziehung zwischen r und Aq vor

Das zentrale Ergebnis empirischer Studien beziiglich der Bestimmungsgroflen des
Wechselkurses lautet, dass die Schwankungen frei-flexibler Wechselkurse in der kurzen
und mittleren Frist nicht durch makrookonomische Fundamentaldaten erklart werden
kénnen. Doch gerade dieser Zeitraum ist fiir die Geldpolitik von Bedeutung. Daher er-
hélt man in der Regel bessere Ergebnisse, wenn man fiir das Verhalten des Wechsel-
kurses einfach einen Random Walk unterstellt:

(51) Aq=n.

Hierbei ist 1| eine unabhingig und identisch verteilte Variable mit E[n] = 0 und kons-
tanter Varianz. Durch Einsetzen von (51) in (41) erhdlt man schlieBlich den optimalen
Realzins bei frei-flexiblen Wechselkursen:

(52) £oPt =3+lel +_#Yi_ ) +£1~|’
b b Hd -1y ? b

Es ist ersichtlich, dass die Zentralbank nun noch auf einen zusétzlichen Storterm rea-
gieren muss, was nicht nur zu instabilen Wechselkursen, sondern auch zu instabilen
Zinssitzen fiihrt.

Zusammenfassung

In der aktuellen wihrungspolitischen Debatte wird von den meisten Okonomen eine
der beiden Randlosungen, also absolut feste Wechselkurse oder frei-flexible Wechsel-
kurse, favorisiert. Wir zeigen in diesem Beitrag einerseits, dass die Voraussetzungen fiir
ein erfolgreiches Fixkurssystem sehr restriktiv sind. Auf der anderen Seite kommen die
Vorteile frei-flexibler Wechselkurse in einer kleinen offenen Volkswirtschaft nur dann
zum Tragen, wenn Wechselkurse sich gemifB ihrer Fundamentaldaten entwickeln. Als
Zwischenlosung schlagen wir eine Strategie des Managed Floatings vor, bei der eine
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Notenbank gleichzeitig die Geldmarktzinsen und den Wechselkurs steuert. Auf diese
Weise kann sie sowohl makrookonomische Binnenziele erreichen als auch auenwirt-
schaftliche Stabilitdt gewéhrleisten. Abschliefiend priifen wir, ob der Wechselkursme-
chanismus des derzeitigen Europdischen Wihrungssystems einen geeigneten institutio-
nellen Rahmen fiir eine Strategie des Managed Floatings darstellt.

Summary

The actual mainstream view of academics emphasizes the so-called ,,two corner so-
lution* with either absolutely fixed or independently floating exchange rates. We will
argue in this paper that the requirements for fixed rates are very restrictive to be
successful. On the other hand, the advantage of an independent float is only valid for
small open economies under the assumption of exchange rate movements closely related
to movements in the fundamentals. We suggest as an intermediate solution a strategy of
managed floating where central banks simultaneously control the interest rate and the
exchange rate in a way that guarantees both, the achievement of domestic macroeco-
nomic objectives and an equilibrium on the international financial markets. We then ex-
amine the appropriateness of the Exchange Rate Mechanism of the current European
Monetary System as an institutional framework for a strategy of managed floating and
propose the necessary reforms.
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Ergebnisse der Podiumsdiskussionen

Von Joachim Ahrens

A. Europiische Wihrungsunion —
politischer Preis oder 6konomische Rationalitit?

Der Tagungsband wire unvollstidndig, wenn nicht auch die wichtigsten The-
sen der beiden Podiumsdiskussionen vorgestellt wiirden. Zur ersten Diskus-
sionsrunde fanden sich folgende Teilnehmer zusammen:

Dr. Martin Hiifner, Chefvolkswirt der HypoVereinsbank Miinchen
David Marsh, Vizeprasident von Hawkpoint Partners, London
Prof. Dr. Dr. h.c. Joachim Starbatty, Universitit Tiibingen

Prof. Alfred Steinherr Ph.D., Freie Universitit Bozen

Dr. Werner Steuer, Bonn

Die Diskussion leitete Dr. Werner Mussler (FAZ).

In der Diskussion wurde insbesondere den folgenden Fragestellungen nach-
gegangen:

1. War die Einfihrung der Europiischen Wihrungsunion ein politischer
Preis fiir die deutsche Wiedervereinigung?

2. Welches sind die Nutzen/Risiken der Einfiihrung des Euro?

3. Wie sind die bisherigen Erfahrungen mit der Gemeinschaftswihrung zu
bewerten?

Die Diskussion soll hier allerdings nicht in vollem Umfang nachgezeichnet
werden, sondern es werden im folgenden nur einige prédgnante Thesen vorge-
stellt.

e Hiifner: Die monetire Integration Europas, d.h. die Schaffung einer Wih-
rungsgemeinschaft, sei seit den flinfziger Jahren (immer auch) ein poli-
tisches Ziel gewesen. Unterschiedliche Auffassungen hitten vornehmlich in
Bezug auf die Frage bestanden, welcher Weg hierfiir gewihlt werden sollte:
Die Europdische Wiahrungsunion als Krénung des Gemeinsamen Marktes
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und einer politischen Union oder eine Europidische Wahrungsunion als Ve-
hikel zur Férderung der politischen und 6konomischen Integration?

e Marsh: Die deutsche Wiedervereinigung sei ein wichtiger Katalysator fiir
die (fahrplanméfige) Einfiihrung des Euro gewesen.

e Steuer: In Bezug auf die politische Umsetzung des Vertrags von Maastricht
habe die Politik an Glaubwiirdigkeit verloren; da der Umsetzungsprozess
kaum demokratisch legitimiert gewesen sei. Es habe keine Anhorungen, kei-
ne griindliche Beratung in den Ausschiissen und keine umfassende 6ffent-
liche Diskussion gegeben. Dieser Glaubwiirdigkeitsverlust kénne zu einem
mangelnden Vertrauen der Biirger in den Euro beigetragen haben.

o Hinsichtlich der Nutzen und Risiken der Europédische Wahrungsunion sowie
der bisherigen Erfahrungen mit dem Euro wurden sehr differenzierte Stand-
punkte vertreten. Einigkeit bestand allerdings dariiber, dass die Funktionsfa-
higkeit der Wiahrungsunion u.a. voraussetzt, dass sowohl politische Sorgfalt
als auch bestimmte Skonomische Rahmenbedingungen das Projekt beglei-
ten, und das heiflt insbesondere, dass die Lander tiberfillige Strukturrefor-
men durchfiihren miissen.

e Steinherr: Auch in einem gemeinsamen Wihrungsraum sei jedoch Unter-
schiedlichkeit wiinschenswert. Die Existenz verschiedener politischer Ak-
teure (Regierungen) in der Eurozone, die unterschiedliche Interessen verfol-
gen und mit verschiedenen wirtschaftlichen Problemen konfrontiert sind,
impliziere einen automatischen Ausgleichsmechanismus, da stabilitétspoli-
tisches Fehlverhalten in allen Landern zur selben Zeit nicht zu erwarten sei.
Einen Finanzausgleich oder eine verstirkte Politikkoordination miisse es
nicht geben.

e Starbatty: Eine solche optimistische Sichtweise sei nicht gerechtfertigt. Im
Gegenteil: Aufgrund der fehlenden Stabilitdtskultur in Europa und eines
moglichen Trittbrettfahrerverhaltens einzelner Regierungen sei nicht mit ei-
nem automatischen stabilitdtspolitischen Ausgleich bei 12 oder mehr Teil-
nehmerldandern zu rechnen. Daher sei eine politische Fundierung der Euro-
pédischen Wahrungsunion unverzichtbar. Nur durch einvernehmliche poli-
tische Spielregeln kénnten potenzielle Konflikte zwischen der Geldpolitik
und anderen Politiken verhindert oder entschérft werden.

e Marsh: Es bestehe ein Bedarf an expliziten Ausgleichsmechanismen (im
Sinne eines Finanzausgleichs und eines gréBeren Mal3es an Politikkoordina-
tion v.a. hinsichtlich der Finanzpolitik), um das Fehlen einer umfassenden
Stabilitdtskultur in Europa und die Entstehung ungleichgewichtiger realer
Wechselkurse zu kompensieren.
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o Hijfner: Unstrittig sei, dass der Euro zu einer nachhaltigen Integration der

europdischen Kapitalmirkte gefiihrt habe. Davon hitten vor allem frithere
Hochzinslander profitiert.

Hiifner: Die Tatsache, dass bislang kaum Transaktionskostenersparnisse er-
zielt werden konnten, konne auf einen moglichen J-Kurven-Effekt zuriick-
gefiihrt werden, der durch die Euro-Einfiihrung ausgeldst wurde. Zunéchst
(auf kurze Sicht) miisse auch mit wirtschaftlichen Nachteilen durch die Eu-
ro-Einfiihrung gerechnet werden: Die Marktteilnehmer miissten sich an die
neue Wihrung gewdéhnen, die Institutionen lernen, mit ihr umzugehen, und
die nationalen Entscheidungstrager lernen, den Verlust ihrer wahrungspoli-
tischen Souverénitdt zu kompensieren. Nach Abschluss dieser Lernprozesse
wiirden aber die 6konomischen Vorteile iiberwiegen.

Die bisherige Geldpolitik der EZB wurde sehr unterschiedlich beurteilt: Ei-
nerseits wurde betont, dass die EZB ihre Aufgabe, die Gewihrleistung der
Preisstabilitit, bislang gut erfiillt habe und dass die Senkung der langfristi-
gen Zinsen ein klarer Vertrauensbeweis der Mérkte sei (Bofinger). Anderer-
seits wurde die verfehlte Kommunikationspolitik der EZB beklagt (Marsh)
und argumentiert, dass die Geldpolitik wenig nachvollziehbar und kaum be-
rechenbar gewesen sei (Steuer). Insbesondere die zeitweilig relativ aktive
Zinspolitik sei nicht geeignet gewesen, Vertrauen in den Mirkten zu erzeu-
gen (Starbatty).

Auch das sogenannte Zwei-Siulen-Konzept der EZB geriet in die Kritik: Ei-
nerseits wurde die zunehmend geringere Bedeutung der ersten Saule beklagt
(Steuer). Andererseits wurde argumentiert, das gerade das explizite Festhal-
ten der EZB an der ersten Siule nicht nachzuvollziehen sei (Bofinger). Den-
noch habe die EZB kein Glaubwiirdigkeitsproblem. Es wurden erste Unter-
suchungen zitiert (Welfens), aus denen hervorgehe, dass die Offentlichkeit
die von der EZB angekiindigten Inflationsziele als glaubwiirdig ansehe und
diese ihrer Erwartungsbildung zugrunde lege.

B. Osterweiterung der EU und ihre Auswirkungen
auf die Stabilitéit des Euro-Raums

In der zweiten Podiumsdiskussion fanden sich folgende Teilnehmer zusam-

men:

Prof. Dr. Peter Bofinger, Universitat Wiirzburg

Prof. Dr. Rolf Caesar, Universitit Hohenheim

Dr. Rainer Schweickert, Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel
Prof. Dr. Stefan Tangermann, Universitit Gottingen
Prof. Dr. Paul J. J. Welfens, Universitit Potsdam

Die Diskussion leitete Prof- Dr. Dr. h.c. Helmut Hesse, Universitit Gottingen.



150 Joachim Ahrens

In der Diskussion wurde insbesondere den folgenden Fragestellungen nach-
gegangen:

1. Welche Auswirkungen hat der Mangel an realer Konvergenz zwischen
den EU-Beitrittskandidaten und den gegenwirtigen Mitgliedslandern auf
die Stabilitit des Euro-Raums?

2. Ist die (geplante) EU-Osterweiterung fiir den schwachen Auflenwert des
Euro verantwortlich? Welche Rolle spielt in diesem Zusammenhang die
Tatsache, dass die wirtschaftspolitischen Entscheidungstriger in Europa
auf der internationalen Ebene (bislang noch) nicht mit einer Stimme
sprechen?

Auch hier wird die Diskussion nicht in vollem Umfang wiedergegeben, son-
dern es werden im Folgenden nur einige wesentliche Aussagen zusammen-
gefasst.

o Tangermann: Die Beitrittskandidaten wiesen im Vergleich zur EU sehr un-
terschiedliche Wirtschaftsstrukturen auf. Insbesondere sei die Bedeutung des
Agrarsektors etwa fiinf- bis zehnmal mal so hoch wie in der EU. Das mache
diese Lénder fur spezifische Schocks anfillig. Andererseits impliziere die
wirtschaftliche und strukturelle Riickstdndigkeit dieser Lander auch ein
grofes Wachstumspotenzial. Aufgrund der (im Vergleich zu den gegenwir-
tigen EU-Liandern) zu erwartenden relativ hohen Wachstumsraten wiirden
die gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen in diesen Léndern anders verlau-
fen als in der EU. Aufgrund der strukturellen Riickstdndigkeit und der hohen
Bedeutung der Landwirtschaft sei — bei Beibehaltung des gegenwértigen
EU-Transfersystems — damit zu rechnen, dass allein die agrarpolitisch be-
dingten Transfers in den Empféngerldndern zwischen 1,5 und 4,7 % des je-
weiligen Sozialprodukts betragen werden. Fortdauernde Transfers in dieser
GroéfBenordnung wiirden Auswirkungen auf den Devisenmérkten haben und
Aufwertungstendenzen bewirken. Die ohnehin bestehende Tendenz zu real
aufwertenden Wihrungen in den Beitrittslindern wiirde dadurch noch ver-
starkt werden. Durch den Aufwertungsdruck wiirde eine Situation entstehen,
welche eine rasche Einbindung dieser Lander in den Euroraum erschweren
konnte.

e Caesar: Es sei nicht damit zu rechnen, dass die Beitrittsldander hinsichtlich
der Vergabe von EU-Transfers diskriminiert werden wiirden. Zur Férderung
der realen Konvergenz sei ein EU-Transfersystem auch sinnvoll. Das gegen-
wirtige System sei allerdings intransparent, schwer zu kontrollieren und
zum Teil in seinen Wirkungen pervertiert und miisse dringend reformiert
werden — eventuell in Richtung eines offenen Finanzausgleichs mit klar er-
kennbaren Betrigen und u.U. in makroskonomischer Hinsicht konditioniert.

e Bofinger: Eine Wihrungsunion bediirfe jedoch keiner politischen Union,
von der lediglich negative Wirkungen ausgingen — z.B. in Form von Ten-
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denzen zur raschen Angleichung der Léhne und Sozialstandards und von zu-
nehmenden Forderungen nach Transfers.

Welfens: Zur Forderung der realen Konvergenz sei es erforderlich, aufgrund
der Heterogenitit der Beitrittskandidaten landerspezifische Politikkonzepte
zu entwickeln und die Wirtschaftspolitik im Sinne wirtschaftstheoretischer
Kontrolle und Fundierung zu professionalisieren.

Caesar: Die zu erwartenden hohen (und tiber dem EU-Durchschnitt liegen-
den) Wachstumsraten in den Beitrittslindern wiirden einen enormen Ande-
rungsbedarf in Bezug auf die realen Wechselkurse auslgsen. Statt auf interne
Anpassungsprozesse zu vertrauen, sollten diese Lander daher ihre Flexibili-
tit in der Wahrungspolitik beibehalten und zunichst weder eine enge Wech-
selkursbindung im EWS II eingehen noch eine Euroisierung anstreben.

Schweickert: Die zu beobachtenden und zu erwartenden realen Aufwer-
tungstendenzen seien auch fiir einen Beitritt zur Wihrungsunion unproble-
matisch. Sie implizierten zwar eine liber dem EU-Durchschnitt liegende In-
flationsrate in den Beitrittslandern. Allerdings habe die Inflationsrate in den
Beitrittslindern auf die durchschnittliche Inflationsrate in Euroland keinen
Einfluss. Demzufolge hitten hohere Inflationsraten in Beitrittsldandern keine
Auswirkungen auf die Wahl der geldpolitischen Strategie der EZB. Auch
die Lander selbst hétten kein Problem, da es sich in diesen Fillen um gleich-
gewichtige reale Aufwertungen handele.

Ohr: Die mittel- und osteuropdischen Beitrittslinder wiesen eine sehr starke
Heterogenitdt im Vergleich zu den gegenwirtigen Mitgliedern der EWU auf.
Dabei seien die Unterschiede wesentlich gravierender als es bei der Siider-
weiterung der EU der Fall war. Diese Heterogenitit werde sich nicht in we-
nigen Jahren abbauen — selbst dann nicht, wenn die Maastricht-Kriterien er-
fillt werden konnten. Auch wenn die Beitrittslinder gegenwirtig gute
Wachstumsaussichten hitten, miisse dies nicht so bleiben.

Welfens: Die Beitrittslander seien sehr krisenanfillig. Die Entscheidung,
Linder in die Europédische Wihrungsunion aufzunehmen, diirfe nicht allein
anhand des Kriteriums getroffen werden, dass diese Linder ein paar Jahre
lang eine relativ gute 6konomische Performance aufweisen konnten.

Schweickert: Als Okonom koénne man mit den Maastricht-Kriterien nicht zu-
frieden sein. Wenn man zusitzliche Kriterien wie z.B. die Schaffung markt-
wirtschaftlicher Institutionen oder die Stabilitdt des Bankensystems heran-
ziehen wiirde, stelle man fast, dass einige Beitrittskandidaten erhebliche
Riickstinde aufweisen. Andererseits seien die Beitrittsldnder hinsichtlich der
Erfiillung der Maastricht-Kriterien weiter als erwartet und kénnten kaum
tiber lingere Zeit aus der Wahrungsunion ferngehalten werden. Diejenigen
Léander, welche die Maastricht-Kriterien und andere Anforderungen (wie
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z.B. die Schaffung marktwirtschaftlicher Institutionen und die Ubernahme
des acquis communautaire) erfiillen, sollten relativ schnell in die EWU auf-
genommen werden. Die bisher geltende Zwei-Jahres-Bewdhrungsfrist im
EWS 1I sei lediglich ein 6konomisch (aufgrund der grofien Schwankungs-
breiten) kaum zu rechtfertigender Wartezeitraum, wihrend dessen diese
Lénder keinerlei Absicherung seitens der EU und der EZB hitten und selbst
bei guten Fundamentaldaten anfillig fiir Wahrungskrisen seien.

o Bofinger: Die geplante Osterweiterung und die damit einher gehenden un-
sicheren Perspektiven seien nicht fiir die Euro-Schwiche verantwortlich. Bei
flexiblen Wechselkursen sei es iiblich, dass es lang anhaltende Abwertungs-
phasen gibe, die mit fundamentalen Faktoren in der Regel nicht zu erkldren
seien. Aus dieser Sicht sei die bisherige Abwertung des Euro nicht drama-
tisch. Einen Einfluss der Osterweiterung oder der fehlenden politischen
Union auf die Schwiche des Euro kénne man bisher nicht identifizieren.

o Tangermann: Auch wenn die Européische Wahrungsunion keinen optimalen
Wihrungsraum darstelle und sich die Heterogenitét durch einen Beitritt der
Lander Mittel- und Osteuropas noch vergrofiern sollte, dann bedeute dies
nicht, dass der Euro zusitzlich geschwicht werden wiirde. Im Gegenteil
konne die Osterweiterung aufgrund des zu erwartenden hohen Wachstums
der Beitrittslander sogar zu einer Stirkung des Euro fiihren. Unterstiitzt wer-
den koénnte diese Schlussfolgerung durch das Balassa-Samuelson-Argument,
demzufolge sich im Beitrittsgebiet ohnehin reale Aufwertungstendenzen er-
geben wiirden, welche sich in einem gewissen Mafle auf den gesamten Euro-
Raum tibertragen konnten.

e Welfens: Dem sei entgegen zu halten, dass man zwischen etablierten Wih-
rungen und einer neuen Wahrung (wie dem Euro) unterscheiden miisse. In
komplexen interdependenten Systemen mit langsam reagierenden Giiter-
und Arbeitsmirkten und schnell reagierenden Finanzmirkten seien ,,Over-
shooting-Effekte” haufig zu beobachten. Deshalb miissten insbesondere bei
einer neuen Wihrung unnétige Abwertungsrisiken, die durch politische Ent-
scheidungen entstehen kénnen, vermieden werden.

o Schweickert: Im Zusammenhang mit der Erweiterung der Wahrungsunion
um eventuell zehn bis zw6lf weitere Lander sei eine Reform des Verfahrens
der Zusammensetzung des EZB-Rats dringend erforderlich. Wichtig wire
es, dass das Direktorium einen erkennbaren Einfluss auf die Geldpolitik hit-
te. Um eine potenziell stabilititsgefdhrdende Koalitionsbildung im EZB-Rat
zu vermeiden, sei es sinnvoll, die Anzahl der Mitglieder des EZB-Rates zu
reduzieren.

e Caesar: Sowohl Verunsicherungen iiber die Osterweiterung als auch die
Tatsache, dass die Wirtschafts- und Wiahrungspolitik in der Eurozone auf
der internationalen Ebene durch eine grofle Zahl an wirtschaftspolitischen
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Entscheidungstrigern vertreten werde, habe Einfluss auf die Entwicklung
des Auflenwertes des Euro. Zu entschirfen sei letztgenanntes Problem ten-
denziell, wenn lediglich der Président der EZB und gegebenenfalls ein (!)
Vertreter aus der Riege der europdischen Wirtschafts- und Finanzpolitik die
Grundpositionen der européischen Politik auf der internationalen Ebene ver-
treten wiirden.
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Zehn Jahre Vertrag von Maastricht:
Haben sich die Erwartungen erfiillt?

Von Renate Ohr

A. Kontroverse Erwartungen im Vorfeld

Im einleitenden Beitrag von Joachim Ahrens wurden kurz die unterschied-
lichen Positionen skizziert, die die Diskussion um die Europiische Wahrungs-
union in den 90er Jahren geprigt hatten. Auch im Verlauf dieser Tagung wur-
den nach wie vor recht kontroverse Ansichten zur Beurteilung des eingeschla-
genen Weges deutlich. Es ist unmoglich, die vielen Uberlegungen, Ansitze und
Gegensitze, die angesprochen wurden, hier in einem Resumee alle noch einmal
aufzugreifen. Ich werde daher statt dessen die Gelegenheit nutzen, um mein ei-
genes — personliches — Fazit aus den Diskussionen und Erfahrungen der letzten
zehn Jahre zu ziehen. Folgende Argumente der urspriinglichen Diskussion
seien dafiir noch einmal rekapituliert:'

Die Befiirworter der Europdischen Wahrungsunion betonten, dass mit dem
Zusammenschluss zu einem einheitlichen Wahrungsgebiet Reibungsverluste im
Handel und im internationalen Zahlungssystem abgebaut und damit die Effi-
zienz und die Ertrige des innergemeinschaftlichen Handels- und Kapitalver-.
kehrs gestirkt werden konnten. Weiterhin hoben sie hervor, dass durch die ge-
meinsame Wahrung spekulative Wechselkursverzerrungen mit ihren negativen
allokativen Wirkungen im Wahrungsraum eliminiert wiirden. Zugleich prophe-
zeiten sie die stabilitdtspolitische Effizienz der Wahrungsunion durch einen Eu-
ro, der mindestens ,,so hart wie die D-Mark* wiirde, da zum einen die Européi-
sche Zentralbank nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank gestaltet sei
und zum anderen die Geldpolitik in der Wahrungsunion supranational und da-
mit moglichen nationalen Interessenkonflikten (v.a. zwischen Beschiftigungs-
ziel und Wihrungsstabilitit) entzogen sei. Die ehemaligen ,,Schwachwihrungs-
lander wiirden hiervon — unter anderem auch durch niedrigere Zinsen — profi-

! Vgl. hierzu z.B. die Sammelbande von Bofinger/Collignon/Lipp (1993) und Cae-
sar/Scharrer (1994).
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tieren, ohne dass die bisherigen ,,Starkwihrungsldnder* einen Nachteil erleiden
wiirden. All dies wiirde den Integrationsprozess in Europa weiter vorantreiben.

Die Kritiker dagegen betonten, dass die Stirke einer Wihrung nicht einfach
auf eine andere Wihrung tibertragbar sei und es eine Reihe von Risiken fiir die
erhoffte anhaltende Stabilitit der neuen Gemeinschaftswahrung gibe: So fehle
der Nachweis eines dauerhaften gesamteuropéischen Stabilitdtskonsenses. Die
nach wie vor unterschiedlichen wirtschaftlichen Strukturen und Konjunkturver-
ldufe in den beteiligten Volkswirtschaften setzten zudem unterschiedliche An-
forderungen an die Geld- und Wahrungspolitik, denen bei einer einheitlichen
geldpolitischen Steuerung nicht geniigt werden koénne. Weiterhin kénnten die
im nationalen Kompetenzbereich verbleibenden wirtschaftspolitischen Ent-
scheidungsspielrdume eine stabilitdtsorientierte zentrale Geldpolitik der Euro-
péischen Zentralbank unterlaufen. Es fehlten noch zuverldssige Sanktionsme-
chanismen, die sowohl die gemeinsame Zentralbank als auch die nationalen
wirtschaftspolitischen Akteure fiir stabilitdtswidriges Verhalten sanktionierten.
Und schlieBlich stehe hinter dem Euro kein Euroland, das mit einer Stimme
spreche, sondern eine Staatengemeinschaft, die in vielen wesentlichen Fragen
hochst divergierende Positionen vertrete. All dies erschwere eine auch langfris-
tig erfolgreiche und allen beteiligten Lindern adiquate Geld- und Wéhrungs-
politik. Die unterschiedlichen Interessenlagen konnten letztlich sowohl die Bin-
nenstabilitit als auch die AuBenstabilitidt des Euro gefdhrden.

B. Zur Stabilitit des Euro 1999-2002

Aufgabe einer Notenbank ist es zum einen, fiir einen reibungslosen Ablauf
des Zahlungsverkehrs im Wihrungsraum zu sorgen, und zum anderen, eine —
nach innen und auflen — stabile Wahrung bereitzustellen. Der Erfolg (oder
Misserfolg) der Europdischen Wahrungsunion wird daher vor allem an der Sta-
bilitat des Euro gemessen werden.

Zumindest langfristig sind Binnenstabilitdt und Auflenstabilitit nicht unab-
héngig voneinander, da eine Wahrung mit niedriger Inflationsrate auch als An-
lagewdhrung attraktiv ist, wodurch der Auflenwert ebenfalls stabilisiert wird.
Eine Wihrung mit im internationalen Vergleich hoher Binnenstabilitét hat da-
her in der Regel mittel- und langfristig eine Aufwertungstendenz. Dies kann
sich jedoch anders verhalten, wenn keine groflen internationalen Inflationsun-
terschiede mehr vorliegen. Dann werden sich andere Einflussfaktoren auf die
Wechselkursentwicklung durchsetzen, die vor allem von den Erwartungen der
Marktteilnehmer iiber die kiinftige allgemeine Wirtschaftsentwicklung geprigt
sind. Die D-Mark — bis heute der Prototyp einer harten und stabilen Wahrung —
war vor allem durch eine hohe Binnenstabilitdt gekennzeichnet und damit ver-
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bunden zumeist auch durch einen harten Auflenwert, zumindest gegeniiber den
europdischen Partnern. Gegeniiber Dollar und Yen wies die D-Mark allerdings
temporér auch starke Schwankungen auf, wobei sich Aufwertungen mit durch-
aus gravierenden Abwertungen abwechselten.

Auch der Euro kann seit seinem Start eine relativ hohe Binnenstabilitit ver-
zeichnen. Allerdings ist dies gegenwirtig keine auflergewoéhnliche Leistung. So
ist im internationalen Vergleich die durchschnittliche Inflationsrate aller Indus-
trielander nicht hoher als die durchschnittliche Preissteigerungsrate des Euro-
Wihrungsraums; dies war bei der D-Mark oftmals anders, da sie viele Jahre
lang eine deutlich hohere Binnenstabilitit aufweisen konnte als konkurrierende
Wihrungen. Zudem ist die von der Europdischen Zentralbank sich selbst vor-
gegebene Hochstgrenze der Inflation von 2 Prozent mehrfach leicht iiberschrit-
ten worden. Trotz einer im Grunde akzeptablen und keinesfalls bedenklich er-
scheinenden Inflationsentwicklung erscheint der Nachweis der Binnenstabilitit
daher noch nicht absolut glaubwiirdig und nachhaltig.

Andererseits darf nicht iibersehen werden, dass die Ausgangssituation fiir
die Europdische Zentralbank nicht einfach war: Eine neue Gemeinschaftswih-
rung zu etablieren, die von Anfang an als vertrauenswiirdig gelten soll, und ei-
ne effiziente einheitliche Geld- und Wihrungspolitik fiir einen doch noch sehr
heterogenen Wirtschaftsraum zu definieren und addquat umzusetzen, birgt vie-
le Schwierigkeiten. So ist es z.B. nicht leicht, Kontinuitit und Glaubwiirdigkeit
der Geldpolitik zu vermitteln, wenn offensichtlich ist, dass die Zentralbank
noch nicht auf gesicherte Erfahrungswerte iiber die Transmissionsmechanis-
men der geldpolitischen Mafinahmen im Wihrungsraum zuriickgreifen kann
(Ohr, 1996a). Das Konzept der ,,Zwei-Siulen-Strategie‘? erscheint daher nicht
unplausibel, da es der Europidischen Zentralbank die Flexibilitit bietet, die not-
wendig ist, um auf Unsicherheiten hinsichtlich der Transmissionsmechanismen
oder auf Strukturbriiche in der Geldnachfrage angemessen reagieren zu kon-
nen. Vor diesem Hintergrund sollte im iibrigen der Aufbau der Reputation der
Europdischen Zentralbank nicht dadurch behindert werden, dass zu viel Kritik
an einzelnen Entscheidungen geiibt wird oder die beiden ,,Siulen in ihrer
wihrungspolitischen Relevanz auseinander dividiert werden — zumindest nicht,
solange das Stabilititsergebnis im wesentlichen doch nach wie vor zufrieden-
stellend ist.

Hinsichtlich der Auflenstabilitit zeigt sich bekanntermaBen ein anderes Bild:
Der kontinuierliche Wertverfall des Euro mit einer Abwertung von mehr als 30
Prozent gegeniiber dem Dollar in den ersten zweieinhalb Jahren seiner Existenz
war selbst von den Kritikern der Europdischen Wiahrungsunion in dieser Form
nicht prognostiziert worden. Diese unerwartete Entwicklung stimmte daher

2 Vgl. zur ,,Zwei-Sdulen-Strategie* Ohr/Schmidt (2001), S.449 ff.
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auch frithere Protagonisten zeitweilig bedenklich. In einem Regime flexibler
Wechselkurse sind Wahrungsschwankungen — nach oben und unten — zwar iib-
liche Phanomene (wie erwdhnt war auch die D-Mark davon haufig betroffen).
Es ist aber ein grofler Unterschied, ob eine Wihrung zuvor jahrzehntelang Ver-
trauen im eigenen Land und bei den Investoren in der Welt erworben hatte und
dann einmal eine Schwicheperiode zeigt — oder ob eine neue Wiahrung ohne ei-
ne solche Erfolgsgeschichte von Anfang an und iiber mehr als zwei Jahre hin-
weg kontinuierlich abwertet.

Die unerwartete und lange anhaltende Anfangsschwéche des Euro, der erst
in jiingerer Zeit eine gewisse Aufwirtsentwicklung entgegensteht, sollte jedoch
nicht als Beweis eines grundlegenden Fehlstarts dieser Wahrung interpretiert
werden. Allerdings ist eine kritische Beobachtung und realistische Beurteilung
weiterhin wichtig, denn die Vertrauenskrise der ersten beiden Jahre ist unter
anderem auch durch die anfénglich zu euphorische Vermarktung des Euro her-
vorgerufen worden, die liberzogene Erwartungen geweckt hatte.

Dariiber hinaus wird insbesondere die AufBlenstabilitdt einer Wahrung ganz
wesentlich auch vom Vertrauen der Kapitalanleger getragen. In der heutigen
Zeit, in der die Finanzmairkte entscheidend durch Erwartungen geprigt sind, ist
die psychologische Akzeptanz der gemeinsamen Wiahrung durch die Wirt-
schaftsteilnehmer daher auch ein wesentlicher Faktor fiir ihren tatsdchlichen
Erfolg. Ein solches Vertrauen in die Wihrung héngt dabei nicht nur vor der
Qualitdt der Geldpolitik ab, sondern auch von der wirtschaftlichen Dynamik
und Prosperitit sowie der politischen Einigkeit im Wihrungsraum (Feldstein,
2000). SchlieBlich reprisentiert eine Wahrung letztlich die Wirtschaftskraft und
die okonomische Stabilitit des dahinter stehenden Wirtschaftsraums. Mangeln-
des Vertrauen in die Problemlosungsfahigkeit der Wirtschaftspolitik im Wih-
rungsraum spiegelt sich daher gerade bei einer jungen Wéhrung schnell im
mangelnden Vertrauen gegeniiber dieser Wihrung.

Wie im Verlauf der Tagung an mehreren Stellen hervorgehoben wurde, zei-
gen sich nach wie vor deutliche strukturelle Schwéchen im Euroraum (wie
etwa hohe Abgabenbelastung oder mangelnde Flexibilitdt auf den Arbeitsmirk-
ten), die in anderen Wihrungsraumen (Dollar, Britisches Pfund) nicht in
gleichem Mafle vorzufinden sind. Zudem hat ,,Euroland als hinter dem Euro
stehender einheitlicher Wirtschaftsraum immer noch deutliche Identifikations-
probleme. All dies hat bisher eine entscheidende Aufwertung des Euro ver-
hindert. Allerdings scheint manchmal eine sehr selektive Wahrnehmung auf
den Finanzmirkten zu existieren, denn auch die USA stehen nicht ohne
Probleme da (dies betrifft v.a. das ungeziigelte Leistungsbilanzdefizit und ein
wieder ansteigendes Budgetdefizit), die sehr wohl das Vertrauen in den Dollar
nachhaltig schwéchen konnten.

Doch wie ist nun die bisherige Wechselkursentwicklung des Euro insgesamt
zu bewerten? Euroland ist wie die USA ein grofler und relativ geschlossener
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Wihrungsraum. Der Erfolg bei der Binnenstabilitit des Euro ist somit viel be-
deutsamer als der Grad seiner Auflenstabilitit. Man sollte daher ruhig dem Bei-
spiel der USA folgen und groBere Gelassenheit gegeniiber dem Wechselkurs
praktizieren. Wechselkursverinderungen sind dariiber hinaus dazu da, Anpas-
sungsprozesse zu unterstiitzen. Dabei miissen sie auch manchmal iiber-
schieffende Reaktionen zeigen, um die notwendigen realwirtschaftlichen Wir-
kungen zu erzielen. Unter Umstinden ist ein solches UberschieBen zudem ein
Signal an die Politik, auch die von ihrer Seite notwendigen MaBinahmen zur
Beseitigung der Ursachen von Instabilititen oder strukturellen Schwichen in
die Wege zu leiten.

C. Bewihrungsproben fiir die Europiische Wihrungsunion

Auch wenn die AuBlenschwiche des Euro nicht als Beweis fiir einen Fehl-
start der Wihrungsunion interpretiert werden kann, da sie zum GroBteil durch
eine strukturelle, nicht primér auf die Grilndung der Wihrungsunion zuriickzu-
fithrende Wachstumsschwiche in Euroland hervorgerufen wurde, und obgleich
die Binnenstabilitdt in den ersten dreieinhalb Jahren der Europdischen Wih-
rungsunion im wesentlichen gewéhrleistet war, so ist dies beides noch kein Be-
leg fuir die nachhaltige Stabilitit der Einheitswihrung. Die Herausforderungen
fiir die Wahrungsunion sind eher mittel- bis langfristiger Natur. Die Bewah-
rungsproben fiir den Euro stehen noch aus.

Sie werden insbesondere in drei Situationen akut werden: Zum einen, wenn
die konjunkturelle Entwicklung sich weiterhin stark abschwicht und dann der
Zielkonflikt zwischen Beschéftigungssicherung einerseits und Inflationsbe-
kdmpfung andererseits wieder virulent wird; zum anderen, wenn ein Um-
schwung in der Inflationsakzeptanz und den Inflationserwartungen weltweit
entsteht und der Inflationstrend generell wieder zunimmt. Erst unter diesen bei-
den Szenarien wird sich zeigen, ob es der Wahrungsgemeinschaft gelingt, ei-
nen dauerhaft einheitlichen und erfolgreichen Kurs der Preisstabilitit zu verfol-
gen. Im folgenden wird insbesondere auf die erste Konstellation niher einge-
gangen werden.

Drittens schlieBlich konnen die Herausforderungen kulminieren, wenn die
Osterweiterung die EU institutionell und finanziell zu stark belastet, und erst
recht, wenn der Euro-Club allzu rasch um die osteuropiischen Beitrittslinder
erweitert wird. Es muss immer wieder deutlich gemacht werden, dass es ein
sehr schwieriges Unterfangen ist, eine einheitliche Geld- und Wahrungspolitik
fiir einen immer heterogener werdenden Wirtschaftsraum richtig zu definieren
und adidquat umzusetzen. Eine hinreichende politische Fundamentierung der
Wahrungsunion wird dariiber hinaus dann in noch weitere Ferne riicken.
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1. Gefahren fiir den Stabilitdts- und Wachstumspakt

Dass das erstgenannte Szenario tatsdchlich zu einer Belastungsprobe fiir die
Wihrungsunion werden kann, zeigte sich in diesem Jahr, als der Stabilitits-
und Wachstumspakt® zum ersten Mal zur Anwendung kommen sollte. In den
ersten beiden Jahren der Wihrungsunion war der Nachweis fiskalischer Diszi-
plin durch die gute konjunkturelle Lage unterstiitzt worden. Nun, mit nachlas-
sendem Wirtschaftswachstum, wird auch die Einhaltung der fiskalischen Vor-
gaben schwieriger. Die Aussetzung des ,,Blauen Briefes* fiir Deutschland zeig-
te, wie beflirchtet, wie problematisch es ist, wenn Sanktionsmaflnahmen nicht
automatisch greifen, sondern erst durch Gremien beschlossen werden miissen,
in denen ,,potenzielle Siinder iiber aktuelle Siinder* entscheiden.

Doch warum ist die Einhaltung des Stabilitéts- und Wachstumspaktes iiber-
haupt so wichtig? Die Stabilitat einer Wéhrung wird immer auch durch die So-
liditat der Staatsfinanzen mit bestimmt. Je langer eine unsolide Haushaltspolitik
anhilt, um so wahrscheinlicher ist ein Vertrauensverlust gegeniiber der Volks-
wirtschaft. Zweifel entstehen dann, ob die Notenbank eine konsequent stabili-
tatsorientierte Geldpolitik durchhalten will und kann. In einer Wihrungsunion
wird dieses Problem noch dadurch verschirft, dass die vergemeinschaftete
Geldpolitik national autonomen Finanzpolitiken gegeniibersteht. Fiir die einzel-
nen Mitgliedsldander konnte sich der Vorteil eines free-rider-Verhaltens erge-
ben, da in einer Wihrungsunion die Gemeinschaft einen Teil des zinsinduzier-
ten und des wechselkursinduzierten crowding outs steigender Staatsverschul-
dung iibernimmt (Wyplosz, 1991, S. 178). In einer Wahrungsgemeinschaft ver-
schmelzen die bisher durch unterschiedliche Wihrungsrisiken segmentierten
nationalen Kapitalmirkte zu einem gemeinsamen Kapitalmarkt, so dass
verschuldungsbedingte Zins- und Wechselkursreaktionen fiir ein sich verschul-
dendes Mitgliedsland geringer sind — dafiir allerdings die Partnerldnder mit be-
treffen. Die Abwilzung eines Teils der negativen Folgen der eigenen Staatsver-
schuldung auf die Partnerldnder kann daher dazu fiihren, dass die nationalen
,,Grenzkosten“ der Verschuldung eines Landes sinken und somit die Verschul-
dungsbereitschaft wichst (Horstmann/Schneider, 1994, S. 362).

Wird ein solches free-rider-Verhalten nicht sanktioniert, so werden die nega-
tiven Wirkungen der unsoliden Finanzpolitik einzelner Mitgliedsldnder in der
Wihrungsgemeinschaft sozialisiert. Diesen Uberlegungen konnte allerdings
entgegen gehalten werden, dass die Kapitalmérkte Schuldtitel unsolider Regie-
rungen mit Risikoaufschligen bei den Zinsen belegen kénnten, insbesondere,
da im Vertrag von Maastricht die sog. no-bail-out Klausel aufgenommen wur-
de. Die Glaubwiirdigkeit dieses Haftungsausschlusses ist allerdings umstritten,

3 Zum Stabilitits- und Wachstumspakt vgl. Ohr/Schmidt (2001), S. 428 ff.
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da sich die Europdische Union ja ansonsten explizit als Solidargemeinschaft
versteht. Ist die no-bail-out Klausel aber unglaubwiirdig, so werden die Lénder
mit einem héheren Defizit keine gravierenden Bonitits- und Liquiditétsrisiken
tragen miissen und entsprechend auch keinen nationalen Risikozuschlag auf ih-
ren Zinsen, wihrend das Zinsniveau der Wihrungsunion im Ganzen die durch-
schnittliche Schuldenbelastung in der Gemeinschaft widerspiegelt.

Ein weiterer Grund fiir eine moglicherweise abnehmende Fiskaldisziplin in
der Europdischen Wahrungsunion, die durch den Stabilitits- und Wachstums-
pakt verhindert werden soll, ist die Verschiebung der Verantwortung fiir die
Wihrungsstabilitit von der nationalen Ebene hin zur Gemeinschaftsebene
(Ohr, 1996b, S. 111). Nationale Regierungen miissen sich die negativen Folgen
ihres Haushaltsgebarens auf die Wahrungsstabilitdt nicht mehr zurechnen las-
sen, sondern kénnen die Verantwortung dafiir allein der Européischen Zentral-
bank zuweisen. Bei nationaler Geldpolitik und nationaler Wahrung wird die
Qualitdt der Wahrung — abzulesen an niedrigen Zinsen und Inflationsraten so-
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