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Vorwort

In diesem Beiheft wird iiber den wissenschaftlichen Teil der 61. Jah-
restagung der Arbeitsgemeinschaft deutscher wirtschaftswissenschaftli-
cher Forschungsinstitute berichtet, die am 14. und 15. Mai 1998 in Bonn
stattfand und das Thema

»Funktionsbedingungen der Europdischen Wahrungsunion“
zum Gegenstand hatte.

Fir die wissenschaftliche Vorbereitung der Tagung ist Joachim Ragitz
(Halle) und Joachim Scheide (Kiel) zu danken. Fiir jede Sitzung war ein
Referat und ein Korreferat vorgesehen. Die Autoren dieser Beitrage
waren Claudia M. Buch / Susanne Lapp (Kiel), Vera Dietrich (Halle),
Barbara Dluhosch (K6ln), Jiirgen von Hagen (Bonn), Stefan Homburg
(Hannover), Gustav A. Horn / Wolfgang Scheremet / Rudolf Zwiener
(Berlin), Heinz-Joachim Neubiirger (Siemens AG, Miinchen), Alfred
Steinherr (Europiische Investitionsbank, Luxemburg) und Roland Vau-
bel (Mannheim).

Die 62. Jahrestagung soll am 29. und 30. April 1999 in Bonn stattfin-
den. Sie wird vom ifo-Institut Miinchen und dem DIW Berlin zu dem
Thema

»Fiskalischer Foderalismus in Europa“
vorbereitet.
Berlin, im Juli 1998

Lutz Hoffmann
Vorsitzender der Arbeitsgemeinschaft
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The Euro — No Big Bang

for European Financial Markets

By Claudia M. Buch and Susanne Lapp* Kiel

1. Motivation

The last decades witnessed fundamental change in global financial
markets. The markets experienced rapid globalization, wide securitiza-
tion, and profound technical innovation. The introduction of the Euro is
the single most important event facing financial markets at the turn of
the century. Many pundits expect pronounced changes for European fi-
nancial markets. This big bang scenario would imply a rapid re-alloca-
tion of asset portfolios, a pronounced adjustment of financial structures
of non-financial firms, and a noticeable increase in competitive pressure
felt by the incumbent financial institutions.

This paper seeks to draw conclusions to which extent the big bang sce-
nario is realistic. We mainly take the view of European market partici-
pants and ask what their likely responses are going to be both with re-
spect to the demand and supply of financial assets. As banks are the
dominant players in Europe’s financial markets, we look at the potential
impact of demand- and supply-side adjustments on the structure of fi-
nancial intermediation. Our main finding is that the static effect of the
introduction of the Euro on international financial markets should not
be exaggerated. The Euro’s importance for settling foreign trade will be
largely restricted to the European area. As a means of portfolio invest-
ment, it is likely to enhance capital mobility between the different mem-
bers of Euroland, but hardly between Euroland and other developed
markets. The creation of a larger and more liquid capital market will in-
duce firms to supply relatively more securitized financial instruments.

* Section B of this paper has been written by Susanne Lapp, Sections C and D
by Claudia M. Buch. The authors would like to thank Ralph Heinrich for critically
reviewing Sections C and D, Jiirgen von Hagen as well as the participants of the
ARGE-meeting in Bonn, May 14 - 15, 1998, for most helpful comments and sug-
gestions. Of course, we remain solely responsible for all errors and inaccuracies.



12 Claudia M. Buch and Susanne Lapp

At the same time, a lot of the variation in financial structures across
countries is caused by differences in institutional arrangements which
the Euro will not affect. Likewise, competitive threats felt by the Eur-
opean banking industry will largely be confined to the wholesale market
as retail markets are shaped by differences in national regulations and
preferences. This does not rule out dynamic effects precipitated by the
Euro, i.e., a convergence of institutions. However, at the present stage, an
assessment of the size and scope of these effects would be rather specula-
tive.

There are several important aspects which we do not deal with expli-
citly because of space limitations and because these have been treated
elsewhere. Adjustments in financial patterns have, for example, implica-
tions for the transmission of monetary impulses (Borio 1995, Dornbusch
et al. 1998). A related aspect concerns the influence of the Euro on the
stability of the demand for money in Europe (Scheide 1998, von Hagen
1997). The Euro as a reserve currency has been treated by McCauley and
White (1997) amongst others. Walter (1998) discusses the implications of
the Euro on the development of international financial centers. Finally,
technical aspects of the adjustments of financial markets are not ad-
dressed (EC 1997).

2. The Demand for Euro

Quantifying the demand for the future single European currency is of
crucial importance since it will decisively influence the future role Eur-
opean financial markets will play internationally. The demand for the
Euro will depend on the demand for it as a medium of settling foreign
trade and for portfolio investment. The demand for Euro out of the first
motive, as a vehicle of transactions, can easily be established to be at
least as high as it was for the currencies that were formerly used instead.
If the demand out of that motive was to increase further, it would have to
happen at the expense of the Dollar-zone. This seems unlikely as will be
pointed out in Section I.

In Section II we will focus on the second motive, the demand for cur-
rencies in order to hold portfolio assets. Increased investment opportu-
nities were brought about by the worldwide deregulation of financial
markets. In particular, the 1980s were a decade when the vast majority
of barriers to diversifying investment portfolios between the industria-
lized countries were abolished. Within the European Union, portfolio in-
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vestment is not restricted by capital controls any longer. Thus, residents
of the European Union are now in principle free to hold (European)
portfolios without paying attention to the location where the security has
been issued or the denomination of its currency. If that is what they al-
ready do, then the introduction of the Euro will be far less felt as would
be the case if investors’ portfolios were still heavily tilted towards their
national home securities. Lacking detailed data on the portfolio struc-
ture of other potential EMU member countries, we mainly restrict the
following analysis to the case of Germany. Of course, prior to drawing
inferences about developments in other countries, additional research
would be preferable. Nevertheless, because the German market accounts
for roughly one fourth of the Euroland capital market in terms of market
capitalization, we believe that our analysis does carry some information.

We find that in the past German investors largely preferred German
assets without making full use of market opportunities. We interpret this
mainly as evidence of a currency bias rather than a home bias. Thus the
bias can be expected to quickly lose importance once the Euro has re-
placed the national currencies. Accordingly, the intra-EMU demand for
assets issued by foreign entities will rapidly increase. This will bear the
potential for setting into motion a process of harmonization and integra-
tion of the still rather segmented markets. We believe it likely that the
demand for assets of smaller markets will increase while the nowadays
leading centers have the experience, the knowledge, and also the liquid-
ity to establish themselves as providers of benchmark assets. Thus it
seems probable that both centripetal and centrifugal forces will be ob-
served after the abolition of national currencies in Euroland.

2.1 The Demand for Euro for Transaction Purposes

Currencies of the potential EMU members were frequently used for
settling international transactions. In 1996, they were involved in at least
one side of a foreign exchange transaction in approximately 35 percent
of the cases, while the US-Dollar was involved in roughly 40 percent, the
Yen in less than 20 percent and the British pound in 5 percent (BIS
1997). Accordingly, after the Euro’s introduction, it can be expected to
be the second largest currency as a vehicle of transaction. Virtually all
the trade within Euroland will be settled in Euro.

But to what extent will countries outside the EMU make use of the
Euro in settling their imports and exports? To answer this question it is
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convenient to proceed region by region. Central and Eastern European
economies so far have been dominated by the D-Mark. This can at least
partly be explained by the fact that the trading ties are much closer be-
tween Western and Central Europe than between Central Europe and
the US. With the ongoing integration of these economies into the Eur-
opean Union, they are expected to remain under the domain of the Euro
(Frenkel and Goldstein 1997, Arrowsmith and Taylor 1996). The case for
Russia is different. Already, the economy is dollarized. Switching to the
Euro could only be expected if very good reasons prevailed. These can-
not be detected. Russia has close trading ties with the Americas and
Asia. Moreover, it is to be expected that trade in commodities will con-
tinue to be conducted in dollars which will tend to preserve Russia’s dol-
lar orientation (McCauley 1997). Most currencies of East and South
Asian countries are anchored to the dollar (Frankel and Wie 1993, Be-
nassy-Quere 1996, Bank for International Settlement 1997). If the yen,
which would have seemed to be the natural choice for these currencies to
anchor to, did not succeed in taking over this role, it seems even more
unlikely that the Euro will do so. As for China, Chen (1997) points out
that the majority of China’s exports go to the United States. Further-
more, the Hong Kong Dollar is pegged to the US-Dollar. Both facts are
taken to be as indications that China will remain in the dollar domain
rather than joining the Euro-zone. The Latin American countries tradi-
tionally present a strong dollar zone. With the continued efforts to extent
the NAFTA towards the south, the dollarization of the middle and south
American countries cannot be expected to lessen.’

Therefore, it can be expected that the demand for Euro as a means of
settling international trade contracts will remain largely concentrated to
the countries belonging to the western European orbit while the Dollar-
zone will continue to encompass North America and the emerging mar-
kets outside Europe. Thus, large shifts in the relative importance of the
currency blocs as vehicles of transaction due to the introduction of the
Euro seem unlikely.

2.2 The Demand for Euro for Portfolio Investment

Portfolio investment constitutes the largest part of international capi-
tal flows. It comprises 44 percent of gross inflows, followed by bank

1 Dynamic aspects of the introduction of the Euro for its demand as a transac-
tion vehicle have been discussed by Portes and Rey (1998).
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loans (40 percent) and foreign direct investment (16 percent) (IMF 1998).
The demand for portfolio investment right after Euroland has been con-
stituted, i.e., before any adjustment process commences, will primarily
depend on the accumulated size of the Euroland market and its impor-
tance relative to the other financial markets. The European stock market
will approximately encompass 13 percent of the total world stock mar-
ket. This is considerably less than its share in world-GDP. The UK mar-
ket accounts for roughly 8 percent. The Japanese market, although it de-
creased considerably in importance, still covers 20 percent of the market
and the US market even accounts for 40 percent (Figure 1). The relative
importance of the future Euroland bond market will be considerably
higher. In the beginning, it will cover roughly 30 percent of the whole
market, which will clearly exceed the share of the UK (5 percent), but
also Japan’s share (25 percent). Only the market share of the US will be
higher (35 percent), even so its share decreased between 1988 - 1992 and
1993 - 1997 by nearly 7 percentage points (Figure 2). Euroland will be
dominated by the weight of the German market followed by the French
market and the Italian market with the other markets being of minor im-
portance.
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Figure 1: Percentage Shares in Stock Market Capitalization
of Developed Economies 1988 - 1997
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Figure 2: Percentage Shares in Bond Market Capitalization
of Developed Economies 1988 - 1997

All in all, right after the Euro has been introduced the demand for
holding bonds denominated in Euro will be of relatively higher impor-
tance than for holding stocks. Nevertheless, the market shares will be
considerable and thus carry the potential for severely influencing the
balance between the international financial markets. Is this bound to oc-
cur when looked at it from the angle of asset allocation theory?

2.2.1 The Determinants of Asset Demand

The theory of asset allocation is rather complex. If the investment op-
portunity sets evolves stochastically, the investor maximizes his utility
by adjusting the asset allocation in accordance with the evolution of the
state variables (Merton 1990). The research on the empirical implemen-
tation of such an approach is just at the beginning. Campell and Vicera
(1996) use an approximation based on a log-linearization. Maranas et al.
(1997) concentrate on dynamically balanced strategies. The approach
chosen here is simple, a static mean-variance framework. There are two
reasons to defend this choice. First, “the” optimal asset allocation is not
in the focus of our interest. We are rather concerned with how the Euro
will modify the asset allocation both within Euroland and between
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Euroland and other developed markets. Second, the mean-variance ap-
proach is sufficiently general and yet specific enough to highlight some
likely developments.

According to modern portfolio theory, the effect of the Euro for asset
demand will by determined by induced changes in preferences and mar-
ket opportunities. Preferences are reflected in the degree of risk aversion
and in the arguments in the objective function. Market opportunities are
represented by asset returns, the risk the assets carry measured as the
volatility in the return, and the correlation between the returns. A risk-
averse investor will try to realize a certain return with as low a volatility
as possible. The lower the correlation of an asset’s return with those of
the other assets contained in the portfolio, the better it serves to smooth-
en returns. Accordingly, an investor’s demand for assets can be com-
puted as (Thomas and Wicken 1993)

1) xe = pH [Cov(r,y, 44 )]_lEtzt+1

where x; is a vector of shares of the portfolio allocated to (n — 1) assets,
7,1, (rl,,) is the return of the i-th (j-th) asset and E;z;, are the expected
excess returns calculated as the returns of each asset minus the return of
the risk-free asset. German short-term government bonds, Bundesschat-
zanweisungen, were taken to be the risk-free asset. p presents the degree
of the investor’s relative risk aversion, which is expressed as

@) p= 2w It

where W; is initial wealth, V; is the variance of the returns and E; is are
the expected returns. Thus knowing the investor’s relative risk aversion,
the expected excess returns and the covariances between the risk-bear-
ing assets, the investor’s optimal demand for each of the assets in terms
of mean-variance-efficiency can be determined. In the presence of un-
limited riskless lending and borrowing, the optimal portfolio is identical
to the market portfolio. Expected returns are calculated in accordance
with the approach that dominates in the literature which is to use rea-
lized ex-post returns as the predictor of expected future returns. This
approach is based on the fact that under rational expectations expected
returns should equal realized returns plus the expectational error, which
is independent of all information known at time t and which has a zero
mean.

2 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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2.2.1.1 Total Returns of International Securities

The returns of international bond markets were calculated using Data-
stream indices which include all bonds with maturities over 1 year.?
Furthermore, the returns on government bonds can be taken to be a sui-
table proxy for returns on private bonds. The stock market returns were
calculated on the basis of Morgan Stanley Capital Indices. All returns
are total returns, i.e., they include interest payments (or dividend yields)
as well as price changes.

Annual returns in local currency (c) were calculated as

_ (Index;y;
3) Annual Return, = (m) x 100

with ¢t being the current period. Returns in D-Mark were calculated as

_ | { Index¢yy Sti1
(4) Annual Returnpy = [( Tndex, )( S, ) - 1] * 100

with S being the spot rate of the respective currency expressed in D-
Mark. Hedged returns were calculated using 1-year-forward rates

(5) Annual Returngedges = [(I?:;—:::) (%) - l] * 100

For those currencies where these were not available against the D-
Mark, calculations were done on the basis of cross-rates. Average annual
returns for the bonds as well as for the stock markets were calculated as
geometric means of annual returns. The results for the bond markets can
be gathered from Table 1.

German bond returns were among the lowest returns independent if
compared to other bond returns in D-Mark, local currency, or hedged.
Total returns in non-EMU industrial countries exceeded those in Euro-
land during both five-year-periods, 1988 - 1992 and 1993 - 1997, when
the D-Mark or hedged returns are used as a reference. On average, equi-
ties paid higher returns than bonds (Table 2). German returns were not

2 Although Datastream indices restrict themselves to bonds issued by the gov-
ernment, they were used for they are still the most comprehensive. For example,
the Salomon Brothers’ indices only include government bonds with maturities
over 5 years and also country coverage is less extensive.



19

The Euro — No Big Bang

SUOTJEINOTED UMO ‘S3DTPU] Weal}seje(] :90Inog

“81noquiaxn-] Suipnjoxyg, — ‘ade1aAr paydromup), — ‘L6-68;

68’8 7001 €6 1901 786 i 4% Pl

f 8L'8 9701 i we or'é .01 7208 ¢ZPuElOINg

"T706 oL ocol | wsn  <s8 €L _ovol | vsn  ile 886 196 | wsa| |
LE6 56 176 N 7601 91°01 L9°11 N 6L01 191 LEL in
999 S1°6 wy PUBLIOZIMS S9°§ 6EL €6'€ pueIaZImMS s 99°6 161 pueaZImMS
Bu 96’8 eu uspamg 8yl 0611 SO'El uspams 1¥°01 08'11 $0'6 U3PIMS|
'u 06'S eu AemioN orit 0£°01 et (AemioN $6'6 LOTT [S%] (AemioN
£5°6 1601 €8°L (uedeg SS9 1TL 06'S uedef 9¢'L £8'8 6§ uede(
99'6 €201 or'é epeue) Tl 9¢°01 601 epeue) ozl LYOl y6'11 epeue))

956 LL8 LEOT elexnsny el SLO1 SLST elexnsny orel ¥8°C1 96°€1 elensny SIY10
€9 656 9€T uredg 80°C1 y8¥1 6€°6 uredg €96 011 74] uredg
S¥0'9 69°S ¥9 SPUEIRYION LLL 6v'8 Lo'L SPURlIaYION 9LL '8 60°L SpuBpIaYIN
SE'L orol 6¢y Areag T0°El 08'SI 0¢01 A& ¥8°6 S9! 919 A@
eu 669 eu pue[aJ] Sl So'€l 90°01 puejai] LTl 9Tl 66 puejalf
vEL 08 8¥'9 Aueuuan YL (i4] 8v'9 Aueuran pEL 0T’ 87'9 Aueuuan
178 ¥8'8 65°L aoueld 0€°01 LL'6 £8°01 2ouely 01 L1°01 0L01 aouel]
eu €ET1 eu pueury ysTl 9TTl 88°C1 |PuE[uL] 96 06€l Sty (PUEuL]
¥'8 78'8 L6'L Frewusq £8°01 0801 98°01 yewuaq L601 9I'l1 LLOI Frewusq
s 96'8 LTL wnidpg ST6 £€°6 L6 wnideg 17’6 LT6 ¥5'6 wndpg

L 96'8 eu eLisny 88°L 658 8I'L eusay 88°L 658 61°L eusny puejoing
L6788 L6°€6 76-88 pa3paH L6788 L6°€6 76-88 Kouaun) L6788 L6°€6 76-88 AeN-a

[e20]

L66T - 8861 SIOIEY puog Jo SwIn}ay [e}0], [enuuy a5eroay ;T 21qL

2%



Claudia M. Buch and Susanne Lapp

20

suorjernoed umo ‘rejrde)) Aaque)s uedIop :30Inog

“8moquiaxn Juipnjoxg, — -a8e1aae payySramun),

Te'Ll 0¥l +881 96 98¢l 1902 65°L [Eclile)

2607 $9'81  9T'6C £0'8 9rvl 86T SO'L 7 PuRlOINg

" Tezor  8sel  seTl | vsn el 8oz  zo91 | vsm  evel  sre  sest | wsa| |
i LOV1 '8 AN €Sl 6691 8yl N 6TSI  LLOT 9001 N
LETT 88'8C 61°91 puepazIMS 9607  ¥89T  9€§I puEpZIIMS YOIz Ts6T 1€l PUBIIZIMS
'u I1s°L2 'U uapams sIze 001E  06°€l uapamg 0661  L80E $8'6 uapomg
eu SS9l eu KemioN PSSl PHET vi'8 KemioN €0ST  0E¥T Sv'9 KemioN
65T 1434 6L01- uedef o'z €1 L6'S" uedef 99°1- €87 S6'S- uedef
L16 $691 161 epeue) SOIT €8°Ll 99y epeue) €011 S6Ll ISY epeue))

6l'L $5°01 LSE eIENSIY 9011 90°€l or'é elexsny ortr el v'L elensny 1910
006 L9'ST LL'8- uredg 95°61 wie 91 uredg €0El 90°LT $S°0 uredg
£TIT 98'37 90v1 SPUBIaYIoN 91T LT Yl SpuEIYIIN PEIT 998  Evpl SPUBIAYION
1€y SPSl SLG- Arey 09'6 $6'0C 890 Aey 59 6981 [l Arei
eu S8l eu puejaI] LS91  0£'8C 16'S puea1] 8TIL  ¥8LT LL'S pueaJ]
$8°61 85°1T 9€°01 Awreuuan 851 85IZ  9¢01 Aueunsn ¥861 81T 9g0l Aueunap
[AN3! PSEl wu Qouely TSl 89%l LLSI souely LEST  OIST €961 souel]
806 89°S¢E el pue[uif 9LTI  OI'LE  9TL- pue[ui] IS0l orée  0TTI- puefuij
19°91 69'TT ¥8°01 yrewuaq sr6l 9SvT  L6El yewuaq 6761  L6VT  L8EL Jyrewuaq
06'S1 1861 [4¥A! wnid[ag 00Ll  ¥TOT  ¥8El wnidjog 9I'Ll  LI0T  €THl wnigjog

eu %9 eu euisny 16 859 1€l eLsny 176 859 el euisny puejoing
L6-88 L6°€6 76-88 pa3paH L6:88  L6€6  T6-88 | Aduaun) [eoo L6:88  L6€6 1688 MeW-q

L66T - SS6T SINIEIA JO0)S JO SWIN)AY [e)0], [enuuy I8erday :Z 9190




The Euro — No Big Bang 21

as clearly at the bottom of the scale as were bond returns with some
equity markets within and outside Euroland offering better investment
opportunities and others offering worse investment opportunities. Inde-
pendently of the reference currency used, the average returns were high-
er within Euroland than those that were earned in other developed mar-
kets.

2.2.1.2 Return Volatility of International Securities

Standard deviations of the markets were calculated on the basis of an-
nual returns, and the results are shown in Table 3 and Table 4. While
Germany had the second lowest bond return, its standard deviation was
also very low with returns oscillating by only 5.79 percent on average. To
returns on bonds not denominated in D-Mark, the exchange rate risk
added some volatility if returns are reported in D-Mark. For example,
the volatility of Australian bonds increased from 8.13 percent in local
currency to 15.25 percent in German marks. The impact of the exchange
rate risk was different for Euroland members than for the others. The in-
crease in volatility when comparing local currencies and D-Mark returns
was much more pronounced for non-EMU countries than for EMU mar-
kets. For the whole period, 1988 - 1997, the volatility of non-EMU bonds
rose from 6.79 percent when measured in local currencies to 11.90 per-
cent when measured in D-Mark, while for EMU bonds only an increase
from 7.35 percent to 7.62 percent was observed. It can be concluded that
the EMS served as an absorber of quite some volatility. On average, the
returns of the stock markets were considerably more volatile than those
of the bond markets; for future Euroland members, a standard deviation
of 22.67 percent for returns in D-Mark compares to 7.62 percent for the
bond markets. And, again, converting the returns into D-Mark added
some volatility, more so for non-EMU members than for potential EMU
members.

2.2.1.3 Correlation Coefficients
between International Security Returns

The correlation coefficients of the bond markets (Table 5) as well as
the stock markets (Table 6) were all below one which is a prerequisite for
successful diversification. During the last ten years the bond markets
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exhibited a general increase in co-movements. This mainly reflects the
convergence of macroeconomic policies within Europe that had a high
impact on the convergence of national interest rates. Equity markets
were generally more closely linked to each other than bond markets. But
while the links in the returns between European stock markets slightly
tightened between 1988 - 1997, no such development was observable for
the non-EMU stock markets; the ties between the markets even loo-
sened, leading to a decline in the correlation during the period under re-
view. Accordingly, from the view of portfolio theory, the quality of EMU
bonds and equities as a hedge against the volatility in the returns of Ger-
man assets generally worsened compared to that of their non-European
counterparts.

All in all, with a glance at the descriptive statistics, market opportu-
nities offered ample benefits from diversification to the German investor
during the last decade. Higher returns of international securities, some-
times combined with lower volatility, were observed. Furthermore, re-
turn correlations were such that international bonds and stocks offered
themselves as a means of smoothening portfolio returns.

2.3 The Demand for Foreign Financial Assets by German Banks

We will now analyze how the German investors responded to the diver-
sification opportunities provided by the international financial markets.
It would have been preferable to analyze the asset allocation behavior of
German investors as a whole. However, the data available in this respect
does not present themselves as trustworthy. They often are no more than
mere estimations. We therefore chose to concentrate on the portfolios of
German banks® because data available on the banks’ portfolio invest-
ment are timely and reliable. German banks have to report on a monthly
basis to the Deutsche Bundesbank and face penalties in case they do not
oblige with their duties. We feel that the concentration on banks’ assets
is justified on grounds that the exposure of banks’ portfolios ought not
to be below that of the average investor, since banks - as compared to
small companies or private citizens — will have good market information,
easy access to the marketable securities, and low transaction costs. Ac-
cordingly, their portfolios ought to be more diversified - their demand
for foreign financial assets will be higher — than that of the average in-

3 Until noted otherwise, the term “banks” refers to credit banks exclusively.



The Euro — No Big Bang 27

vestor. If the banks are found to have a lower than expected asset de-
mand, it can be safely assumed that so does the average investor.

To our knowledge, an analysis of this type is done for the first time for
German investors. Former work by Tesar and Werner (1992) concen-
trated on American investors and was based on estimations by the Feder-
al Bank of international capital flows rather than on actually reported
data. French and Poterba (1989) restricted their attention to the equity
markets of the US, Canada, UK, Japan, and Germany. To our approach,
it might be objected that banks have to keep in mind the allocation of
their liabilities when deciding on their asset allocation.* But this ought
not to prevent them from diversifying internationally in order to hold
mean-variance efficient portfolios since currency hedges are easily ac-
cessible to them (which cannot generally be said for individuals). Also, it
should be noted that the reported equity holdings cover only those equi-
ties that do not constitute some kind of a controlling majority. Further-
more, it is assumed that the banks hold e.g. German assets in the same
proportion as in the German market portfolio. Although this is not ne-
cessarily true, a wide variety of empirical evidence suggests that on aver-
age managed funds do not succeed in topping the market (Gruber 1996).
Hence it is highly improbable that over the period under consideration
the returns gained by banks on their portfolios were higher than the re-
turn on the market portfolio. Thus, it is justified to compute an optimally
internationally diversified portfolio on the basis of the shares of the dif-
ferent national markets in the world market.

2.3.1 The Development of International Investments
of German Banks

Total foreign portfolio holdings of the banks are reported in Figure 3.
Portfolio assets account for roughly one third of total bank assets
(Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik 1997) and thus constitute an
important source of income generating assets. The share of foreign equi-
ty® held as part of the total equity portfolio decreased at the end of the
1980s from roughly 12 percent to approximately 6 percent in 1991 and
has remained fairly stable since then. The share of foreign bonds in the
total bond portfolio continually increased during the observation period.
At the end of 1997, it amounted to nearly 20 percent of all the bonds.

4 Baltensperger and Milde (1987) show that the separability of the two decisions
is ensured only under certain assumptions.

5 The data on equities also include investment certificates.
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Figure 3: Foreign Bond (Equity) Investment of German Banks as
a Percentage of Total Bond (Equity) Investment

Nevertheless, the numbers overstate the degree of international diver-
sification of German banks since not all foreign portfolio investment
takes place in foreign currency. Bonds issued by foreigners can also be
placed in D-Mark. These securities behave very similar to bonds issued
by German institutions. Their returns are similar to those of German is-
suers, and obviously, there is no exchange rate risk. Foreign equities
traded in German stock exchanges do not necessarily behave like their
counterparts elsewhere since international arbitrage is not possible.
Furthermore, they do not carry any exchange rate risk either. Accord-
ingly, they are not considered part of the “foreign portfolio”. Subse-
quently, the term “foreign asset” will refer exclusively to foreign assets
issued in foreign currencies. Hence, the term “foreign” refers to the cur-
rency rather than to the issuer of the security.

The percentage share of the foreign bond portfolio held in foreign cur-
rency of the overall bond portfolio rose almost continually from around
20 percent in 1988 to just over 30 percent in 1997 (Figure 4).The share of
equities held in foreign currency tripled in the five years from 1988 to
1993 (from nearly 20 percent to over 60 percent), but decreased again
during the last two years to around 50 percent.

These changes did not affect the holdings in every country to the same
extent though. For example, while 10 years ago the exposure of the
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Figure 4: Bond (Equities) held in Foreign Currency as Percentage
of Total Foreign Bond (Equity) Portfolios
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Figure 5: Percentage Share of Selected Foreign Bonds in Banks’ Bond Portfolios

banks to bonds of Italian, Spanish, Swedish, and Danish issuers were
approximately equal, they have developed very differently over time
(Figure 5). Until 1993, hardly any changes were visible. Then the hold-
ings in French, Spanish, and especially Italian bonds rose very fast (Ita-
lian bond holdings increasing by 600 percent), while the holdings of
British bonds “only” doubled and the holdings of Danish bonds re-
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mained virtually unchanged. Thus, although the holdings of foreign se-
curities increased during the last decade, they still constitute only a min-
or part of total bank portfolios.

2.3.2 Asset Allocation of the Observed vs. the Benchmark Portfolio

We will now focus on how the asset allocation in the observed portfo-
lios compares to that of potential benchmark portfolios. This analysis is
possible to a different extent for bonds and equities. Data on bond hold-
ings are available country by country.® For equity, data are available only
for country blocs.

Two benchmark portfolios are considered. The first one is the market
portfolio. As suggested by the mean-variance model, the market portfo-
lio will be chosen by investors if unlimited riskless lending and borrow-
ing is available. The second benchmark is the optimal portfolio. It was
computed on the basis of equation. We assumed no unlimited riskless
lending and borrowing and we imposed short-sales constraints since
many banks impose them internally as well. The computation was done
on the basis of a traditional single-index model (Hielscher 1969), with
the 62s estimated with monthly data from 1988:1 to 1997:12 using GMM-
regression in order to correct for autocorrelation and heteroscedasticity.
Since it is known that the such derived 62s exaggerate the systematic
risk, they were corrected by the procedure suggested by Blume (1975)
(see Appendix). The degree of risk-aversion is not directly observable.
According to the Samuelson theorem, it can generally be expected to be
approximately 2. Nevertheless, empirical investigations often find much
higher values (e.g. Thomas and Wickens 1993). So the optimal portfolio
was computed for different degrees of risk aversion (10, 15, and 30). An
investor with a risk-aversion of 10 would already be considered fairly
risk-averse, and an investor with a risk-aversion of 30 would be consid-
ered highly risk-averse.

The results allow us to draw two main conclusions (Table 7). First, in-
vestors’ portfolios were tilted towards home securities much more heavily
than suggested by the benchmark portfolios. In the market portfolio,
German bonds have a share of only 7.27 percent, and the optimal portfo-
lio with the highest German exposure also only shows a German engage-
ment of 13.84 percent. In the observed portfolio, the percentage soared

6 The data are published by the Deutsche Bundesbank as aggregates only, but
are available country by country on request.
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up to 95.69 percent. The picture changes somewhat when Euroland as a
whole is considered. Almost all the holdings of German banks were allo-
cated within Euroland (98.36 percent), which is close to the percentage
suggested by the optimal D-Mark or hedged portfolios for different de-
grees of risk aversion (between 82 percent and 92 percent). But within
this group, 97 percent is held in Germany. Whether or not reallocation
will take place after the introduction of the Euro depends on the causes
of the allocation bias and will be discussed in the next section. Second,
when the shares in the optimal D-Mark, local currency, and hedged port-
folio are compared, the percentage held in German bonds is highest in
the D-Mark portfolio. This is induced by the fact that the volatility of the
other bonds increases heavily when converted into D-Mark. This increase
in risk is obviously not compensated by an increase in returns, therefore
rendering the German bonds relatively more interesting. The worsening
in the risk-return-ratio leads to a lower weighting of these securities in
the optimal portfolio. This by itself suggests that German investors
mainly concerned with returns in D-Mark will to a certain degree hold
more German bonds than will investors of other nationalities. For exam-
ple, if the optimal portfolio in local currencies is considered, it would be
optimal, even for the most risk-averse investor, not to include German
bonds at all in the portfolio. If the D-Mark is considered to be the refer-
ence currency, this percentage rises up to 13.84 percentage points for the
very risk-averse investors. So the tilting of portfolios towards home as-
sets is to a small degree explained by mean-variance-considerations, but
those cannot nearly explain the observed extent of the home-bias (95.69
percent instead of 13.84 percent). When we turn to equities, a similar pic-
ture emerges (Table 8 and Table 9).” The observed portfolios were heavily
tilted towards home securities. The banks held 96.8 percent of their stock
portfolio in German equities whereas the market share of German equi-
ties amounted to 3.68 percent, and at the most 3.48 percent would have
been included in an optimal portfolio (in the hedged portfolio with a risk
aversion of 30). Again, for EU-holdings as a whole, the picture is some-
what different. The difference in the holdings between the observed and
the benchmark portfolio is not as wide. In the market portfolio approxi-
mately 21 percent European equities would have been included and be-
tween 32 and 61 percent in the optimal portfolio, depending on the de-
gree of risk aversion and on the reference currency.

7 It would have been preferable to refer to the same categories, i.e. Euroland
and others, as above. Unfortunately, due to constraints in the data, this is not pos-
sible.
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Table 9

Shares of Foreign Stocks in Observed Stock Portfolios
versus Respective Market Portfolios

Share in observed portfolio Market portfolio
Germany 96.8 3.68
EU! 99.26 21.06
Others 0.74 77.12
'Including Germany.

Source: Own calculations

2.3.3 The Performance of the Observed
versus the Benchmark Portfolios

The previous analysis revealed that German banks showed a heavy
preference for securities issued in German rather than in foreign cur-
rency. How successful was this strategy in terms of risk and return?

The return of the observed portfolio (or market portfolio, respectively)
was calculated as

18
(6) j (me - 1) * 100
i=1

where x is the share of the respective country’s securities in the observed
(market) portfolio, 7 is the respective return. Thus the average return is
calculated as the geometric mean of arithmetic annual means.

Banks could have improved the performance of their portfolios if in-
stead of the observed bond portfolio, they had held the market portfolio
(Table 10). The average annual return of the D-Mark market portfolio
exceeded that of the observed portfolio by more than 2 percentage points
if expressed in D-Mark and by roughly 2.5 percentage points in local
currency. If hedged, the excess return still amounts to 0.4 percentage
points annually. The returns of the optimal portfolio exceeded those of
both the market portfolio and of the observed portfolio. Yet, the volatility
of the market bond portfolio was higher than that of the observed portfo-
lio, at least if expressed in D-Mark.

A common indicator to evaluate risk against return is the Sharpe ratio,
which measures return per unit risk and is computed as
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Table 10

Return, Volatility and Sharpe Ratios of the Observed,
the Market, and the Optimal Bond Portfolio

German Mark Local Currency Hedged!
1 | 1 ] | 1
Observed | Return ! Volatility | Sharpe | Return ! Volatility | Sharpe | Return ! Volatility | Sharpe
Portfolio | I Ratio | i\ Ratio 1 I Ratio
748 1 S78 1 039 745 | 881 1 085 824 1 649 1 127
I 1 ] ) ' 1
Market | Rewrn ! Volatility } Sharpe | Return ! Volatility | Sharpe | Retwrn | Volatility | Sharpe
Portfolio ' 1 Ratio 1 1 Ratio | i Ratio
939 1 911 1 046 883 1 527 1 167 898 1 647 1 139
K | ' | 1 ' 1
Optimal | Retyrn | Volatility | Sharpe | Retumn | Volatility | Sharpe | Return | Volatility | Sharpe
Portfolio | I Ratio | | Ratio ' I Ratio
p=10 10.01 : na : na 12.24 : na : na 9.63 : na : na
| | | | | |
p=15 949 ! na | na 1194 ! na | na 93 | na | m
1 1 1 1 1 1
p=30 875 | na | na 1090 | na | na 915 | na | na
193.97.

Source: Own calculations

Mean excess returns
Standard deviation

@) Sharpe Ratio =

When this measure is used, the market portfolio fares better than the
observed portfolio independently of the reference currencies. In all three
cases it provides a higher return per additional unit of risk.

When the equity holdings of German credit banks are compared to the
world market portfolio, a similar picture emerges (Table 11). Here, the
market would have provided lower returns than the observed portfolio,
but the volatility of the market portfolio has been lower than that of the
observed portfolio as well. Accordingly, the market portfolio renders
more favorable Sharpe ratios than the observed portfolio.

The demand for foreign financial assets of German credit banks thus
remained below what would have been expected based on the opportu-
nities the markets offered and also below the level implied by prefer-
ences as captured by the investors’ risk aversion. These findings are si-
milar to the ones for the US and Canada (Tesar and Werner 1992).

3*
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Table 11

Average Annual Return, Volatility, and Sharpe Ratio of the Observed,
the Market, and the Optimal Equity Portfolio

D-Mark Hedged!
] | ] ]
Observed Retun | Volatility | Sharpe Ratio Retn | Volatility | Sharpe Ratio
Portfolio H H H )
T T T T
1579 1 2224 1 047 2089 1 1991 1 079
1 1 ] 1
;vilérket Port- | Retrn | Volatility | ShapeRatio| Retun ! Volatility | Sharpe Ratio
olio | | ] ]
1354 1 1406 1 059 272 1 12 1 13T
. | | 1 |
Optimal Port- | Retyn | Volatility ! Sharpe Ratio [ Return ! Volatility ! Sharpe Ratio
folio ) H \ H
T T | T
p=10 1996 | na ! na 3043 | na ! na
] | ] 1
p=15 1999 ' na ! 2898 ! ma !  ma
1 I 1 1
p=30 17.55 | na ' na 2596 | na X na
193.97.

Source: Own calculations

2.4 Is the Asset Demand Home Biased or Currency Biased?

To evaluate the impact of the torsion towards home assets after the in-
troduction of the Euro, it is important to discern whether we are facing a
“real” home bias or rather a currency bias. The question is whether in-
vestors prefer bonds because they are issued by an issuer of their own
nationality or because they are issued in the investor’s currency. If inves-
tors preferred assets by issueres of their own nationality, the arrival of
the Euro would be unlikely to change the demand for foreign assets. In-
vestors would still prefer their home bonds and stocks over that of other
Euroland members, even if both were denominated in Euro. If investors
are currency biased, the introduction of the Euro would largely affect
the demand for foreign assets within Europe. Bonds and stocks of Euro-
land would turn into close substitutes, the investors’ demand that is so
far focused on home currency assets would extent to comparable Euro-
denominated assets.

Although it is difficult to isolate the two biases, the available evidence
points towards the second direction. The approach usually chosen to dis-
cern home bias from currency bias is to look at the nationality of the lead
manager placing the issue in the market and at the currency denomina-
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tion of the issue. Hence, this approach assumes that access to a national
market is best assured through a lead manager of the same nationality.
If, on the one hand, the nationality rather than the currency would be
the final criterion for an investor’s decision, German issuers would gen-
erally choose German lead managers in order to secure privileged access
to the German market where the demand for the issues would be highest.
That should be observable independent from the fact whether their
bonds were denominated in D-Mark, French Franc, or Czech Koruna. If,
on the other hand, in the majority of the cases German issuers place their
D-Mark denominated bonds primarily through German lead managers,
French franc denominated-bonds through French lead managers etc.,
this would support the currency bias hypothesis because then the issuers
were trying to gain access to the markets where the issue’s currency
dominates independently of the nationality of the issuer.

This latter pattern was frequently found. It was observed by Balder et
al. (1985) who detected a strong influence of the nationality of the lead
manger on the currency denomination for all but Eurodollar issues. Der-
mine (1996) reached a similar conclusion. Giavazzi assembled data on
the nationality of the lead manager chosen by the World Bank.? He found
that the World Bank also displayed a distinct preference to chose a lead
manager of the same nationality as the bonds’ currency. If investors had
a home bias rather than a currency bias, the World Bank would have no
reason to do so. It could choose the lead manager independent of the is-
sues’ currencies. Furthermore, the effects of a combination of customer
nationality and the currency denomination of the choice of the lead man-
agers also point to the dominance of currency effects over home effects
in the European market (Table 12).

The prevalence of a currency bias does not completely rule out the pre-
sence of a home bias, however. Particularly for smaller corporations
without excellent credit ratings, informational asymmetries might be of
some importance. Those are shaped by the transparency of financial
markets and - in an international context — by the comparability of insti-
tutional structures. Hence, while the currency bias will fully disappear
with the inception of the Euro, the scope for the home bias will diminish
only as constitutions converge.

8 Information was taken from a personal conversation, March 13, 1998.
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Table 12
Currency and home-country relationship in the choice of the lead manager, 1996

German lead manager French lead managers
Borrower Currency Borrower Currency
D-Mark  Other All French — Otper All
Franc
German 44 16 24 French 86 10 25
Other 37 2 5 Other 75 2 5
All 39 4 8 All 77 2 6
UK lead manager Dutch lead manager

Borrower Currency Borrower Currency

Pound Other All Guilder Other All
UK 40 21 31 Dutch 83 26 48
Other 48 3 5 Other 85 2 3
All 44 4 7 All 84 2 S

US lead manager Japanese lead manager

Borrower Currency Borrower Currency

Dollar Other All Yen Other All
us 86 46 76 Japanese 75 46 59
Other 54 13 28 Other 87 6 14
All 64 16 37 All 84 8 17
Note: Each entry shows the market share of the respective lead managers for issues of the indicated na-
tionality in the indicated currency.

Source: McCauley and White (1997)

2.5 Persisting Restrictions on the Demand for Foreign Financial Assets

So far, we have concentrated on German credit banks. Are they repre-
sentative as to their investment behavior for German banks as a whole?
No. Although they could already gain considerably from increasing their
demand for foreign securities, their degree of international diversifica-
tion was clearly above average. While in 1997 their holdings of German
bonds only amounted to approximately 15 percent of the German bonds
held by the German banking sector, their respective share of foreign
bonds amounted to more than 30 percent (Figure 6).

Which are the reasons for this even more pronounced lack in the de-
mand for foreign assets by German banks as a whole besides the cur-
rency bias? The abolition of capital controls does not imply that every in-
stitution can freely choose where to conduct portfolio investment. For
example, German savings banks, which hold roughly one third of the re-
levant market, are restricted in their choice of asset allocation.? In the

9 The following refers to the “constitution” of the savings banks of Hessen that
was in effect until the end of 1997. Savings banks in other German Lénder have
very similar constitutions.
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Source: Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, own calculations.

Figure 6: Share of Foreign and Domestic Bond Holdings of German Credit Banks
in the Respective Holdings of German Banks as a Whole

period under consideration, savings banks were confined to keeping
stocks traded in German stock exchanges. Accordingly, they could not
hold stocks traded in any other places worldwide. They were only able to
keep foreign bonds issued in D-Mark. And furthermore, the investment
certificates they bought had to be issued either by a German investment
organization or by an investment organization owned by a European
central institution of the savings banks. They were not in a position to
make adequate use of the gains from international diversification.'® The
rules of the constitution have been changed since the beginning of 1998
and now they offer increased possibilities for international diversifica-
tion to the savings banks. It ought to be expected that their holdings of
foreign securities will rise accordingly. But nevertheless, the new consti-
tution categorizes the holdings according to the geographic location of
the issuer and not the currency in which the securities are issued. So
even after the introduction of the Euro, securities issued e.g. by a French
bank cannot constitute the same share of the portfolio as securities is-
sued by a German bank. As long as regulations like these, which hardly
find wide attention, will remain in effect, the impact of the Euro on fi-
nancial markets will be less than it might be otherwise.!!

10 The only way to diversify would have been a very indirect one. The central
organizations of the savings banks, the Landesbanken, are not restricted by the
constitution. They could have diversified and the savings banks would have parti-
cipated in the accrued gains.

11 For some time, attention has been drawn to the fact that German insurance
funds are heavily restricted in their choice of asset allocation. As a consequence,
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2.6 Implications

We will now consider which implications these findings carry for the
demand of asset within the EMU zone as well as internationally. First we
begin by considering the implications for the effects to be expected with-
in the EMU zone.

2.6.1 Implications for the Demand
for Financial Assets within Euroland

The implications of how the asset demand between the future member
countries will evolve depends crucially on the predictions on how the
motives for holding assets, preferences which are mainly reflected in the
currency bias and - to a lesser extent — market opportunities, will devel-
op. As to the currency bias, it will disappear with the abolition of the
different national currencies. Accordingly, an increased demand for the
assets issued outside Germany within Euroland is likely to develop. The
effect will gain the more momentum the more governments will convert
their already securitized debt into the new currency. This by itself is
likely to entail an increase in the capital mobility between the member
countries of Euroland. With the elimination of the currency bias, the re-
turns of comparable securities issued by residents of different countries
will attract even more attention than is already the case. The evolution of
a single benchmark is regarded as the most likely scenario for the shorter
maturities, up to one or two years (McCauley 1997). For this time hori-
zon, the credit ratings across the member countries are not expected to
differ. Thus, the short-term bonds of Euroland issuers will turn into very
close substitutes. For longer-term securities, matters are different. Risk-
premia will have to be paid by countries and companies considered less
credit-worthy. Risk-averse investors will refrain from including the
bonds in their portfolios. At the same time, investors prepared for taking
on some risk in order to realize higher returns will be eager to add these
securities to their portfolios. Accordingly, demand will be neither tilted
especially towards or away from these securities.

their holdings of foreign bonds and shares were heavily underweight in their port-
folio. While they held 13.6 percent of the total equities of the domestic sector, they
only had 2.4 percent of the foreign equities. For bonds, the figures were not quite
as bleak. Here the insurance companies owned 9.9 percent of the bonds of the do-
mestic sector, but only 4.3 percent of foreign bonds.
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With the ongoing macroeconomic harmonization and especially with
the unified monetary policy, return correlations of bonds of the same ma-
turities will be practically 1, thus not influencing investment decisions
within Euroland. The synchronization of business cycles will induce a
further increase in the return correlations of equities. In normative theo-
ry that would lead to a reduction in diversification. But since our analy-
sis has shown that the correlations between markets do not seem to in-
fluence investors’s decision in the way predicted by the portfolio theory
to a large extent, this expected increase in correlations is not likely to
lower capital mobility within Euroland. Furthermore, the volatility in
the returns of securities whose issuers have different nationalities will
converge towards a common level. Thus, market opportunities are not
likely to reduce the increased intra-Euroland demand for securities in-
duced by the abolition of the currency bias.

Besides the factors already discussed, the extent of the increase in de-
mand will depend on how the institutional harmonization of the finan-
cial markets will proceed. Nowadays, security markets are still segmen-
ted by different settlement techniques, different interest day counts etc.
It seems likely that the increased demand for formerly foreign assets will
start a round of harmonization which by itself will induce further de-
mand of these formerly foreign assets. Keating (1996) cautions that ma-
jor financial markets might be tempted by the prospect of achieving
benchmark status on their own terms rather than cooperating in order to
create a liquid, unified market. Increasing competitive pressure between
the financial markets is likely to prove such attempts to be short-lived
and unsuccessful. Nevertheless, the already major financial centers are
likely to establish themselves as benchmark providers due to their ad-
vantages in knowledge, experience, and economies of scale and scope.

Thus, the potential winners of the introduction of the Euro can be cau-
tiously predicted as, on the one hand, the issuers with residency in smal-
ler countries who will profit from the future absence of a currency bias.
Their securities will proof to be of interest to investors who formerly ig-
nored currencies of minor importance. On the other hand though, this by
itself does not imply that the minor financial markets are going to profit
to the same extent. It seems rather likely that the major financial centers
can establish themselves as benchmark providers and handle the vast
majority of trade in securities independently of the residency of the is-
suer.
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2.6.2 Implications for the International Asset Demand

On an international level, the importantce of the currency bias will
limit the potential of an increased demand for portfolio asset in Europe.
Accordingly, the development of market opportunities will find greater
attention.

General market risk of an international investment will become easier
to evaluate since there will be less markets to follow which in turn will
lead to higher market transparency. The development of the risk in the
more traditional sense of the word, the volatility, is harder to access.
Some observers claim that there is a period of higher volatility coming
up since the new, big and powerful European Central Bank (ECB) will
be able to follow a policy of “benign neglect” paying little attention to
exchange rate movements and therefore having little ambition to
smoothen volatility. The other position (Dornbusch et al. 1998) seems
more realistic predicting that the volatility of the Euro against other ma-
jor currencies will be fairly low. Since, in the light of the Euro’s limited
role as a means of financing trade transactions, European central bank-
ers will still have an interest in stable exchange rates and with only one
currency to worry about, their task of achieving an exchange rate
smoothing appears more feasible. Both considerations — higher transpar-
ency and relatively low exchange rate volatility between Euroland and
other industrial countries - favor an increased mutual demand for port-
folio assets.

The relative return opportunities the Euro offers compared to the other
leading currencies are hotly disputed issues at the moment. Some obser-
vers are convinced that the ECB will have to start with an especially firm
monetary course in order to build up credibility, others feel that this no-
tion can be dismissed on grounds of the troubling high unemployment
throughout Europe. However, after a transition period, it is to be ex-
pected that the difference in relative rates of return will depend more on
business cycle activity than on one currency generally being strong and
others being weak. Thus, at one time Euroland will provide higher re-
turns than the Dollar or Yen and, at other times, it will be the other way
round. As nowadays, portfolio investment will relocate accordingly, but
the asset demand will not generally be channeled towards one direction
or the other. Correlations between financial markets within and outside
Euroland will find increased attention since hedging opportunities stem-
ming from imperfect return correlations within the Euro-zone countries
will have virtually disappeared. Therefore, investment in non-Euro as-
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sets will be of increased importance as a portfolio hedge. This considera-
tion also points towards a slow but gradual increase in the demand for
international asset.

3. The Euro and Corporate Financing Decisions

The introduction of the Euro will not only affect the demand for finan-
cial assets in Europe, it is also likely to have an impact on the supply side
of financial markets. As all public bonds will have to be denominated in
Euro after 1999, the volume and the liquidity of European bond markets
will rise substantially. Because governments will be legally required to
denominate all newly issued bonds in Euro, it is easy to establish that
the size of the government bond market in the Euro-zone will at least
equal the sum of the markets of the currency union’s members. It is, in
contrast, more difficult to pin down an unambiguous impact of the Euro
on the financing decisions of private entities. The introduction of the
Euro creates a financial market in Europe in which all financial instru-
ments will be denominated in the same currency. Beyond the static, mar-
ket-size effect, the Euro may influence the financial structure of firms.
This dynamic effect would alter the relative importance of different
sources of financing.

Our discussion of the supply-side effects of the Euro focuses on the po-
tential for these dynamic effects. We restrict our analysis to the five lar-
gest European economies (Germany, France, Italy, United Kingdom,
Spain). These economies account for approximately 80 percent of GDP
in the EU and are thus a fairly representative sample.

Data from the United States are presented as a reference. Evidently,
the experience of the US cannot be taken as a neutral benchmark be-
cause financial structures are distorted through at least two regulatory
peculiarities. First, according to the Glass-Steagall act of the 1930s,
commercial and investment banking activities are separated. Although
recent evidence suggests that even in the US a special type of universal
banking system has emerged (Calomiris 1998), this Act has certainly
caused an adjustment of financial structures and - arguably — a greater
reliance of firms on market finance than would have been the case other-
wise. The absence of these restrictions in Europe a priori implies a smal-
ler role for market-based finance. Second, branching restrictions have
until recently prevented US banks from expanding on a national scale.
Because the abolition of these restrictions has fostered mergers and ac-
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quisitions in the US banking industry, however, the US evidence poten-
tially holds important lessons for Europe.

Changes in the relative demand for financial assets and in market size
alter the relative prices on these markets. Lower costs of external bond
and equity finance, in particular, are likely to trigger supply-side re-
sponses and thus dynamic adjustments of financial structures. These
cost reductions could arise through three channels:

— First, the elimination of exchange rate risk and — which is a corollary
of the first — the use of a single benchmark interest rate for the valua-
tion of financial assets is likely to reduce the costs of issuing bonds in
foreign markets. This effect mainly has an impact on the fixed income
market rather than on the equity market on which rates of return are
linked to real assets. The elimination of exchange rate risk also implies
that hedging costs for intra-European exchange rate risks become
Zero.

- Second, the creation of a broader and thus more liquid market for
funds will lower liquidity risk premia. While none of the European fi-
nancial markets in isolation accounted for more than 7 - 8 percent of
worldwide securities’ market capitalization at the end of 1996, the
combined share of Euroland will be almost 30 percent (Walter 1998).

- Third, risk premia which are due to informational asymmetries are
likely to decline. As all balance sheets will be published in one cur-
rency, firm-level data will become more easily comparable, and costs
of obtaining information will be reduced. Because the main competi-
tive advantage of banks stems from the fact that they have better infor-
mation on their customers than other intermediaries, this can be ex-
pected to reduce the reliance of firms on intermediated (bank) finance
and to increase the demand for securitized (bond) finance.'? This ef-
fect, however, should not be overestimated. The comparability of
firms’ balance sheets across countries is also significantly affected by
differences in accounting standards and other institutional factors.
Hence, the Euro will not make financial data fully comparable to the
extend that accounting systems remain non-harmonized.’® In addi-

12 See also Prati and Schinasi (1997), McCauley and White (1997), and Dermine
(1995).

13 Although accounting standards in Europe have in principle been harmonized
on the basis of several EU-directives, some national leeway remains (Monopol-
kommission 1998: 49).
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tion, publishing financial data in Euro will be mandatory only from
the year 2002 onwards.'*

Lower costs of debt and (external) equity should - at the margin - in-
duce firms to shift their sources of financing towards these instruments.
However, the incentives to adjust financial structures differ between
countries, depending on the current structure of financial markets and
on the importance of other institutional factors which affect financing
decisions. Unfortunately, the available empirical evidence provides us
with fairly little reliable information about the determinants of financial
structures. The following section presents some stylized facts which have
been borne out by earlier studies.

3.1 Financial Structures and their Determinants — Some Stylized Facts

A comparison of the structure of financial assets between Europe and
the US reveals striking differences. In the US, equity accounted for 30
percent of the stock of financial assets at the end of 1995 while bank as-
sets contributed only 22 percent (Dufey 1997). In Europe, these shares
were 10 and 57 percent, respectively. Taken at face value, these stark dif-
ferences between Europe and the US would imply that markets play a
decidedly greater role in the financing of firms in the US, and that finan-
cial structures should converge as the Euro creates larger markets in
Europe. Yet, taking a look at the actual financial structures of firms and
at their likely determinants suggests that the dynamic adjustment pro-
cesses will be more complex.

Prima facie, balance sheet data of non-financial firms for the years
1980 through 1995 show a quite heterogeneous pattern of financial
structures (Table 13). With regard to equity finance, the countries
roughly fall into three groups. Firms in the UK and in the US had the
highest equity shares with over 50 percent of their balance sheet total.
German, French, and Spanish firms followed with shares of about 36 -
40 percent, and the equity share of Italian firms was only 24 percent. Yet,
most of the differences in equity finance between Germany and other
European countries disappear if a common methodology is used to read
national statistics and if factors such as differences in branch and owner-
ship structure are accounted for (Deutsche Bundesbank 1994). Further-

14 Between 1999 and 2001, firms can choose whether to use the national cur-
rency or the Euro for their accounting.
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more, the importance of stock markets relative to GDP is quite similar in
continental European countries. In November 1996, the market capitali-
zation relative to GDP stood between 23 percent in Italy and 39 percent
in France (Deutsche Bundesbank 1997). This was substantially less than
in the UK (152 percent) or in the US (122 percent).

Table 13
Financial Structure of Non-Financial Firms 1980 - 1995

1980-1985 1986-1990 1991-1995 1980-1995
Germany
Equity 35.3 39.0 395 38.1
Share capital 135 133 12.2 12.9
Short-term liabilities 41.6 43.1 45.0 434
Long-term liabilities 16.9 16.4 152 16.1
Other financing 6.2 1.6 0.4 25
France
Equity 374 36.5
Share capital 149 145
Short-term liabilities 335 344
Loans from banks 3.0 37
Trade credits received 218 22,6
Long-term liabilities 29.2 29.2
Bonds 9.0 8.6
Long-term borrowed funds 20.2 20.6
Italy
Equity 25.6 24.0 243
Share capital 15.5 153 153
Short-term liabilities 503 52.1 509
Loans from banks 9.2 10.2 9.8
Trade credits received 279 279 276
Long-term liabilitics 24.1 239 249
Bonds 5.3 3.2 45
Long-term borrowed funds 18.9 20.7 204
Loans from banks 9.1 8.5 9.1
Spain
Equity 422 40.8 41.1
Share capital 17.1 17.5 16.8
Short-term liabilities 34.1 38.2 356
Loans from banks 9.1 9.4 9.6
Trade credits received 20.0 208 19.4
Long-term liabilities 23.7 21.1 23.3
Bonds 6.2 4.1 53
Long-term borrowed funds 17.5 17.0 18.0
Loans from banks 14.5 12.0 14.0
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1980-1985 1986-1990 1991-1995 1980-1995
United States
Equity 66.1 55.7 49.1 57.0
Short-term liabilities 185 224 24.1 21.6
Loans from banks 6.1 7.2 6.9 6.8
Trade credits received 7.7 8.1 9.4 8.4
Long-term liabilitics 155 22.0 26.8 21.4
Bonds 13.7 16.8 134
Long-term borrowed funds 55 8.3 10.0 7.9
United Kingdom
Equity 62.4 55.5 59.8
Short-term liabilities 37.0 399 37.8
Loans from banks 133 13.2 12.7
Trade credits received 9.5 84 9.4
Long-term liabilities 4.7 24
Last column: UK: 1982-1995, France: 1989-1995, Italy: 1982-1995

Source: OECD (1997c¢)

The size of equity markets and of other stock variables reflect the his-
toric pattern of investment financing rather than the financial sources
for new investments. Analyses based on flow data have shown that stock
markets — on average — played a relatively modest role in financing new
investment even in the UK and in the US (Corbett and Jenkinson
1998).1° At least between 1980 and 1989 (1994), new equity issues have
made a negative contribution to the net financing of firms in the UK and
in the US. In all countries studied, the bulk of financial sources came
from retained earnings.®

While the dominance of retained earnings to finance investment is a
pattern commonly found, continental Europe and the US differ with re-
gard to the structure of their external sources of financing. This is evi-
denced by differences in the relative importance of credits and bonds. In
the period under review, bond finance was clearly more important in the
US (13 percent of liabilities) than in the European countries. Yet, it was
also relatively high in France (8.6 percent). Italian firms differed from
firms in the rest of Europe not only in their limited reliance on equity

15 Note however that these average figures mask crucial differences because the
importance of outside equity finance has changed over time and across sectors
and may thus be fairly important at the margin.

16 These findings have been critized on the grounds that the financing of gross
rather than net investment has been considered and that initial balance sheet con-
ditions have not been taken into account (Garrett 1998). Yet, for the purpose of our
analysis it suffices to note that the results are based on the same methodology for
all countries.
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finance, they had also received an above-average share (about 50 per-
cent) of their financial funds through short-term loans and a share of
about one third through trade credit. The use of trade credit is also char-
acteristic for France and Spain (about 20 percent of liabilities). For
France, Breig and Wilson (1996) explain this with the fact that the Ban-
que de France disseminates information about borrowers to suppliers
which reduces non-bank lenders’ informational disadvantages. If this
line of reasoning is true, the adoption of common standards for the dis-
closure of borrower information under a single currency should reduce
French firms’ reliance on trade credit.

European firms do not appear to be more heavily reliant on short-term
bank credit than firms in the US. Short-term bank finance, for example,
accounted for 6.8 percent of US firms’ financial resources which is not
much less than for Spain or Italy (9 - 10 percent). In contrast to the con-
ventional wisdom, bank finance is also relatively unimportant for Ger-
man firms as a whole (Brichs-Serra et al. 1997: 47).!” Corbett and Jenkin-
son (1998) come to a similar conclusion based on their analysis of flow
data. They fail to classify Germany as a bank-based economy - bank fi-
nance made a small and declining contribution to total finance over time,
while bond and equity finance were relatively unimportant as well.

Looking at aggregated data on the financial sources of firms may un-
derrate the importance of banks in providing access to outside finance.
An extensive literature has been concerned with the importance of close
relationships between banks and firms. Such relationships can be bene-
ficial for firms for two reasons:*®

First, close banking relationships may give small and mid-sized firms
as well as firms in financial distress privileged access to external fi-
nance. Two recent empirical studies do indeed support the hypothesis
that close relationships between banks and firms in Germany positively
affect loan contract terms (Elsas and Krahnen 1997, Harhoff and Korting
1997).1° Second, close relationships with bankers may improve the cor-
porate governance of large firms. If there is truth to the argument that

17 At the same time, bank finance plays a comparatively important role for small
and mid-sized German firms. Even during periods of tight monetary conditions,
smaller firms seem to have fairly good access to bank credit (Sto8 1996).

18 See Brichs Serra at al. (1997) and Buch (1998a) for a survey of the literature
and for a comparative assessment of the role of banks in Germany and in the US.

19 However, the studies in part contradict each other and are to some extent
based on subjective assessments of the type of a banking relationship. Harhoff
and Korting, for example, include a variable which intends to capture “mutual
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German firms face lower costs of external finance because they have es-
tablished close relationships with their Hausbanks, cutting these ties
would be costly for the firms, and a quick adjustment of financial struc-
tures would be unlikely.

While quite substantial differences between the countries with regard
to their degree of leverage seem to persist, Rajan and Zingales (1995) ar-
gue that adjustments for differences in accounting standards and for dif-
ferent definitions of leverage can account for most of the observed varia-
tion. After making these adjustments, only two groups of countries ap-
pear to be decidedly distinct: Firms in the UK and in Germany have low-
er leverage ratios than firms in the other G7-countries. Rajan and
Zingales thus likewise fail to classify financial systems into bank- and
market-oriented systems. They rather argue that differences in tax
codes,?® bankruptcy legislation, and in the state of development of the
bond market can account for variations in financial structures.

As securitized finance has gained in importance already in the past,
the role of traditional bank credit could be expected to have declined.
Yet, for the European countries, there are no indications that the bank-
ing sector has been shrinking over the past decade (Table 14). Bank cred-
it to the private sector relative to GDP has declined by a few percentage
points only in France but has stayed constant or even increased in the
other countries.>! Because the introduction of the Euro lowers the costs
of bond finance, we may observe a concomitant decline in bank credit in
the future. Even if the Euro should lead to a greater use of bonds instead
of traditional bank credit, this does not immediately entail that banks
would significantly lose in importance. Boyd and Gertler (1995) show for
the US that the importance of banks is measured incorrectly if their off-

trust”. They do not find support for the argument that Hausbanks rescue firms in
financial crises. Elsas and Krahnen, in contrast, find that Hausbanks tend to
grant loans to firms which are being downgraded. Yet, the classification of a parti-
cular banking relationship is based on the assessment of the loan officer in charge.
If the officer bases his assessment on the fact whether or not “distress lending”
has occurred in the past, no inference can be drawn.

20 For Germany, the Monopolkommission (1998: 45 ff.) argues that the tax code
discourages firms to raise external equity. Even if these disincentives to provide
equity finance from the point of view of an investors have been reduced to some
degree by recent legislative changes in Germany, they remain reflected in the stock
data.

21 Notice that the data for the US are not immediately comparable because only
commercial banks are considered. If credit unions and money market funds are
included, the ratio of private credit over GDP rises to 65 percent which is a value
similar to that of Spain.
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balance sheet activities are not taken into account. They argue that the
move away from banks towards the commercial paper market has been
accompanied by back-up lines of credit and/or guarantees for most bor-
rowers on these markets. Also, banks often originate loans and sell them
to other financial institutions which implies that banks are still fulfilling
most of their original functions. A similar argument has been advanced
for Germany (Deutsche Bundesbank 1998b). This would support the hy-
pothesis that, because of the relatively large share of bank assets in total
financial assets, banks will continue to play a highly influential role on
European financial markets.

3.2 Summary

The introduction of the Euro holds implications for the financing deci-
sions of firms in Europe. Financial structures which are caused by spe-
cial national regulations in the field of monetary policy (such as the use
of trade credit in France) are bound to disappear over time. Likewise, a
high share of short-term loans, of variable interest-rate loans, and of for-
eign currency denominated loans in total credit (Table 15) is often the re-
sult of a history of high and/or volatile inflation. Under a common cur-
rency, these differences in inflation performance largely disappear, and
this should imply a convergence of financial structures as existing con-
tracts expire. In addition, the creation of larger financial markets will
reduce the relative costs of bond and (external) equity finance, and this
should - at the margin - induce firms to supply relatively more of these
instruments.

Yet, the reduced costs of external, and in particular non-bank, finance
will not affect the relative importance of external and internal finance.
Retained earnings will remain the dominant source of finance, as they
are in practically all developed market economies. Furthermore, with re-
gard to their financial leverage, countries in Europe already appear to
be relatively similar, and if differences persist, these are to a substantial
degree determined by institutional factors which are not immediately af-
fected by the monetary union. Small and mid-sized firms will continue
to be strongly reliant on bank credit. As in the short- to medium-run, in-
stitutional structures will remain unchanged, this will constrain the con-
vergence of financial structures. While the Euro will accelerate the har-
monization of institutions, it is too recent to draw strong inference about
the importance of these second-round effects.

4%
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Table 15
Structure of Financial Systems

| Germany | France | Italy [ Spain | UK | us
Foreign-owned banks! 4.5 3.8 6.6 47.0 14.0
Population per bank branch? 3676 1863 2180 2735 1076 5471
Share of foreign currency loans (% of total bank loans)
1983 0 6 13 5 15
1993 1 4 15 5 10
Share of foreign currency securities (% of total securities)
1983 0 26 18
1993 0 16 24
IShare in total assets of financial institutions (%) 12/97 for USA, 8/97 for Germany, 1995 otherwise. —
2Population over number of branches (%), 1995. UK = commercial banks. USA = commercial banks + sav-
ings banks. All other countries = all banks.

Source: Borio (1995), OECD (1997b).

4. The Euro and the Banking Sector

Adjustments on the demand and on the supply side of financial mar-
kets which are precipitated by the introduction of the Euro will affect
the structure of financial intermediation and the competitive position of
banks. Yet, the structural changes that the Euro effects subject any ex-
trapolation of past trends to the “Lucas critique”. Also, evidence from
the US is not immediately applicable to Europe because of different in-
stitutional environments (Cybo-Ottone and Murgia 1997). Lacking alter-
natives, we still try to draw inferences from past trends in Europe’s
banking markets as well as from some recent theoretical approaches.

The creation of a larger and more liquid capital market enhances the
attractiveness of the European market-place for new competitors. The
incumbent commercial banks are likely to feel increased competitive
pressure both through domestic and foreign banks as well as through
non-bank financial institutions. Hence, while the introduction of the
Euro by itself does not imply a greater degree of deregulation and liber-
alization in Europe, it may yet assume a catalyst role for future changes
in the European banking industry:

- In the retail market, the Euro will have a pro-competitive effect as it
reduces the costs of cross-border financial transactions.?” The Euro

22 The pro-competitive effect of the elimination of exchange rate risk within
Europe is dampened if there is greater integration of deposit than of loan markets
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may thus cause a further restructuring of the industry. Currently, Eur-
opean banking systems are characterized by larger branch networks
and higher staff costs than their US and UK counterparts (Tables 15
and 18). Increased competitive pressure will lead to declining interest
rate spreads, hereby hurting banks with a strong reliance on interest
income. At the same time, the importance of credit risk assessment
will be enhanced. Incidentally, as small and regional banks oftentimes
have intimate knowledge of small and mid-sized customers, they will
retain a competitive edge over national and international financial in-
stitutions.

— In the wholesale market, the shift towards bond and external equity at
the expense of traditional bank credit will favor financial institutions
with a competitive advantage in investment banking. At first sight, it
may seem that financial intermediaries from the UK and the US which
are experienced in these markets will gain. This argument, however,
fails to take the competitive responses of continental European banks
into account. It may well be the case that, for example, German banks
are able to utilize their experience as universal banks and provide
competitive investment banking services as well.

- Finally, the Euro will presumably affect the regulation and supervision
of commercial banks. Although the Second Banking Directive has pro-
vided a level playing field for financial institutions, national discretion
with respect to banking regulations remains. Apart from the harmoni-
zation of monetary-policy-related regulations of the banking sector,
the Euro increases the incentives to further harmonize banking regu-
lations. Competitive advantage drawn from a less restrictive regula-
tory environment would thus diminish.*®

initially (Buch 1998b). In this situation, banks costs are — through the interest par-
ity condition - fully exposed to exchange rate risk. In order to hedge these risks,
banks can hold foreign loans. If exchange rate risk is eliminated under a single
currency, this incentive to offer loans abroad declines. Ceteris paribus, interna-
tional competition on the loan market would thus decline. Notice that this effect
is obtained only under extreme assumptions about the integration of markets.
Taking dynamic effects and reductions of transactions costs into account, the
overall impact of the introduction of the Euro is thus likely to be pro-competitive.

23 We will not discuss this aspect in detail. Helbling (1992) has a model of trade
in financial services in a general equilibrium framework. In his model, the main
source of competitive advantage between banking systems stems from differences
in regulations. He finds (i) that specialization (i.e., the formation of financial cen-
ters) in the production of financial services is likely for tradable goods, and (ii)
that specialization due to comparative advantages in banking regulation is likely
for products for which specific factors of production are internationally mobile
and for which (positive) external effects are international.
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Substantial changes in the competitive environment of the European
banking industry have already taken place over the past decade. The en-
compassing liberalization of European financial markets which has been
completed with the Second Banking Directive and with the abolition of
capital controls has fostered competition within Europe (Dermine 1995).
In addition, a liberal regime for trade in financial services and low entry
barriers for outside financial institutions make European financial mar-
kets highly contestable (Hoschka 1993, Poveda and Droege 1997).2* Still,
it is commonly asserted that the full competitive impact of the creation
of a single market for capital lags behind expectations as market shares
of foreign banks are low and as inefficiencies in some segments of Eur-
opean banking prevail (Prati and Schinasi 1997, McCauley and White
1997, Dufey 1997).

Generally, the reduction of entry barriers to the banking industry and
capital account liberalization promote cross-border banking activities as
they allow banks to position themselves according to their comparative
advantages. Foreign direct investment in the banking sector, market
shares of foreign banks, and/or trade in financial services should thus
increase. Applying the traditional foreign trade theory to the banking
industry shows that prices for financial services can be equalized either
through trade in banking services or through foreign direct investment
in the financial sector. Trade in goods and movements of the factors of
production would thus be substitutes. Yet, trade in financial services
and FDI in banking are typically viewed as complementary as the provi-
sion of financial services requires the physical presence in the market
(Walter 1988).

At the same time, foreign direct investment decisions are to a large
extent irreversible and are made under conditions of uncertainty. En-
tering a new market requires investment into fixed (tangible or intangi-
ble) assets which cannot easily be recovered when the firm decides to
leave the market. These fixed costs are particularly important in bank-
ing where access to a branch network is crucial for the attraction of de-
posits. Entry and exit decisions of banks into non-traditional markets
are subject to hysteresis, and the degree of hysteresis increases with the
sunk costs of investment (Chen and Mazumdar 1997).2° A decline in un-

24 For an earlier study which covers the time until 1991 see Gual and Neven
(1993).

25 Chen and Mazumdar look at decisions to move from commercial to invest-
ment banking but their results can be applied to cross-border banking activities
as well.
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certainty is thus likely to promote entry. When applied to the situation
in Europe, this reasoning holds the following implications. First,
although deregulation has lowered the costs of entering a new market,
it may yet have been insufficient to fully move banks out of their “range
of inaction”. Second, as the introduction of the Euro reduces uncer-
tainty and makes deregulation less reversible, it tends to promote mar-
ket entry. .

4.1 FDI in Banking

Inflows of foreign direct investment into the European financial sector
peaked in 1990, i.e., prior to the creation of a single European capital
market (Figure 7). To some extent, the announcement of the Single Mar-
ket thus seems to have enhanced the attractiveness of European coun-
tries for foreign investors, and the expected deregulation has created in-
centives to invest. This effect was particularly pronounced in Italy and
Spain while France and Germany remained relatively unaffected. One
should be cautious, however, in attributing increased FDI to deregula-
tion and liberalization at the European level alone. In the United States,
for example, FDI in the financial services sector has likewise been high
in the early 1990s. Effects at the European level are thus difficult to se-
parate from global trends in capital markets.

The countries under review fall into three groups with regard to the
share of FDI in the financial sector in total FDI (Figure 7). These shares
are greatest in Spain and Italy, followed by the United States, the UK,
and France. Germany lies at the bottom-end of the scale with less than
10 percent of foreign investment in the financial sector. It is the only
country not to have witnessed an upward trend in this share.

Data for Germany allow a more detailed analysis of the regional struc-
ture of FDI and, in addition, show FDI in the banking sector separated
from investment into other financial services (Table 16). Overall, the
share of FDI in banking abroad almost doubled between 1984 and 1995
from 5.6 to 10.1 percent of total FDI. Investment of foreigners in the Ger-
man banking industry, in contrast, increased by less than one percentage
point to 8.3 percent of the total. While German banks have been particu-
larly active in Italy and in the UK, French and British banks have ex-
panded their activities in Germany. Hence, while German banks have ta-
ken advantage of the Single European Market, Germany itself remained
relatively unaffected.
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Table 16
Germany: Foreign Direct Investment in the Banking Industry 1984 - 1995

1984 1990 1995 Sh;;;:(_'i‘l;"(“ll;g; in
(in percent of FDI abroad)

Total 5.6 72 10.1 100.0
France 23 32 43 34
Italy 13 10.2 4.1
Spain 24 45 5.8 2.0
UK 6.9 132 173 17.0
us 1.4 31 37 79

(in percent of FDI in Germany)

Total 75 117 83 100.0
France 9.3 77 15.5 17.6
Italy 21.1 217 4.5
UK 5.6 8.1 134 9.9
Us 6.1 5.5 6.0 17.8

Source: Deutsche Bundesbank (1997b)

The data on German FDI in the banking sector abroad have further-
more been used for a regression analysis of the determinants of FDI (Ta-
ble 17). The stock of FDI in the banking sector has been regressed on
(the stock of) FDI in the non-banking sector, on GDP as a proxy of mar-
ket size,?® on a dummy variable for the EU-members prior to the latest
enlargement, a dummy variable for financial centers (Hongkong, Singa-
pore, Switzerland, United Kingdom), and a dummy variable for Luxem-
bourg. We expect GDP, FDI in the non-banking sector, and the financial
center-variables to have a positive impact on FDI in the banking indus-
try.2” The sign of the Europe-dummy is ambiguous a priori. On the one
hand, the creation of a common market should have increased the incen-
tives of German banks to expand their activities in other EU-countries.
On the other hand, the Second Banking Directive has reduced the need
to open branches abroad in order to supply financial services. Also, the
European dummy could capture proximity of markets. This factor would
have a positive impact of FDI in banking, irrespective of deregulation.

26 Logs have been taken of FDI and GDP.

27 For a similar analysis for the US banking industry see Goldberg and Johnson
(1990) and Sagari (1992).
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Table 17
Determinants of German FDI in Banking Abroad

1992 1995 Pooled?
dependent variable: log FDI_BANK
log FDI-NONBANK 0.19 0.68%** 0.42%%*
(1.12) (3.86) (3.54)
log GDP 0.29%* -0.02 0.16**
(2.63) (-0.16) (1.84)
Europe 12 0.61** 0.37 0.49**
(2.32) (0.99) (2.23)
Financial center 1.51%** 1.36** 1.84***
(4.50) (2.76) (8.13)
Luxembourg 2.49%** 2.33%* 4.03%**
(4.47) (2.87) 8.71)
Dummy 1985 - - -1.22
(-1.30)
Dummy 1990 - - -0.67
(-0.70)
Dummy 1995 - - 0.16
(0.17)
R2 0.87 0.78 0.78
Jarque Bera (prob.) 0.68 0.71 0.54
White (prob.) 042 0.57 0.26
Observations 14 18 47
t-values in brackets. *(**,***) = significant at the 1 (5, 10) percent level. — a) 1985, 1990, and 1995.

To begin with, separate equations for the years 1992 and 1995 have
been estimated. Because the small size of earlier samples prevented indi-
vidual estimates, data for the years 1985, 1990, and 1995 have been
pooled subsequently. In these equations, the significance of time dum-
mies has been checked. While the hypothesis that the coefficients of the
dummies for 1990 and 1995 were zero could not be rejected, the dummy
for 1985 had a negative sign at a 20 percent level of significance. This
could be taken as weak evidence for a positive impact of deregulation on
FDI in banking.

The results show that the volume of FDI in the non-banking sector
and the fact that a country hosts an international financial center are
clearly positive and significant determinants of German FDI in the
banking sector. Because FDI in the manufacturing sector is typically also
closely related to foreign trade activities, these results also indicate a po-
sitive relationship between FDI in banking and foreign trade. Market
size as measured by GDP has a positive impact on FDI in banking, at
least for the pooled sample. The impact of EU membership is less clear-
cut. The EU-dummy seems to have been more important in 1992 than in
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1995, which would confirm the hypothesis that the Second Banking Di-
rective has reduced the need to invest abroad.?®

To the extent that the Euro promotes FDI in the non-banking sector
and the importance of traditional financial centers within Europe, it is
thus likely to increase activities of German banks abroad. Similar con-
clusions can be drawn for investments of non-European financial insti-
tutions in Europe. Earlier empirical studies on the determinants of FDI
of US or Japanese banks likewise find a strong correlation between for-
eign trade, financial centers, markets size on the one hand and FDI in
banking on the other hand.?®

4.2 Mergers and Acquisitions

Mergers and acquisitions are an important channel through which
FDI in the banking industry takes place. Gual and Neven (1993) found
that M&A activities were quite pronounced in 1989 - 90, i.e., prior to the
Second Banking Directive. This confirms the evidence presented in Fig-
ure 7 on an anticipation effect of the Single Market. While the majority
of cases involved domestic firms, the main target for non-domestic deals
were banks in France, Italy, and Spain. Most of the domestic mergers, in
turn, took place in Southern Europe, and the acquirers in international
deals tended to be firms from the North.

A more recent dataset for the years 1987 through 1997 shows that
M&A-activity in Europe has clearly become more intense in 1997 (Figure
8). Even if the mega-merger between Schweizerische Bankgesellschaft
and Schweizerischer Bankverein is not taken into account, announced
merger value was more than twice as high as in the previous two years.3°
This would support the view that the Euro serves as a catalyst for compe-
titive pressure in the European banking industry.®*

28 In addition, several proxies for bank profitability were used as regressors but
these were either insignificant (profits, ROA) or had the wrong (negative) sign
(profits per employee).

29 See Sagari (1992), Goldberg and Johnson (1990), or Yamori (1998).

30 The data on which these calculations are based have been provided by Dresd-
ner Kleinword Benson. The database covers 146 European mergers in the finan-
cial sector (including insurance companies).

31 Our dataset does not allow us to study the structure of M&A deals in detail,
mainly because the nationality of the target and the classification of firms is not
always known. It appears as if domestic and international mergers are roughly of
equal importance, with national mergers having a smaller average volume (909 vs.
1375 mil. US-Dollar). This supports the hypothesis that domestic mergers are
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Figure 8: Mergers and Acquisitions in the European Financial Sector
(bn US-Dollar) 1987 - 1997

Generally, the goal to utilize economies of scale and/or scope is a key
factor behind mergers. In the European context, the issue of diversifica-
tion versus specialization is particularly relevant since universal banks
face the decision whether to provide full commercial and investment
banking services or to specialize on certain segments. As has been ar-
gued above, the introduction of the Euro is likely (i) to further reduce ef-
fective barriers for competition in commercial banking, and (ii) to in-
crease the competitive pressure on commercial banks exerted through
non-bank financial intermediaries.

In a recent paper, Boot and Thakor (1997) argue that both an increase
in competition between commercial banks and increased competition
through investment banks should induce commercial banks to increase
their relationship lending relative to transaction lending. Rather than
expanding into new fields of activities, commercial banks’ optimal re-
sponse to increased competition would thus be to focus operations. Be-

motivated by the realization of scale economies. Also, small domestic mergers are
not covered in the sample. Lang and Welzel (1997), for example, analyze merger
activity in the segment of small Bavarian cooperative banks and find favorable
size effects if branches are closed in the post-merger phase.
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cause of the competitive advantage that commercial banks have vis-a-vis
investment banks, the relative increase in importance of relationship
lending is greater when competition through investment banks in-
creases. In absolute terms, the volume of relationship lending behaves in
a non-monotonic way: it first increases as competition from both types
of banks increases, and it falls later on. The value of specialization is also
supported by a recent empirical study. DeLong (1997) shows that bank
mergers which involve similar firms in terms of activity and geography
enhance value in contrast to deals which aim at diversification.

A study by Cybo-Ottone and Murgia (1997) sheds some light on the de-
terminants and the efficiency of mergers and acquisitions of financial in-
stitutions in Europe. Their sample comprises 54 M&As announced be-
tween 1988 and 1997. Deals are fairly uniformly distributed across coun-
tries while in Southern Europe domestic mergers seem to have domi-
nated. In Germany, Switzerland, and the UK, cross-functional deals
were relatively more important. International mergers involving large
targets were quite rare, in contrast. Cybo-Ottone and Murgia find that
the announcement of a deal has a positive and significant impact on the
value of the firms involved in the merger. Pure bank mergers as well as
acquisitions between banks and insurance companies induce positive
market reactions. This positive effect is sustained over time particularly
in the latter case. For the US banking industry, in contrast, empirical
studies have either failed to find positive effects of mergers or found
gains from focusing rather than diversifying. The authors explain differ-
ences between their findings and studies on the US with the larger size
of European mergers and with the inclusion of deals between banks and
insurance firms. They also note that the experience of the US cannot be
applied to Europe because product market diversification is less pro-
nounced in Europe (due to the universal banking structures) and be-
cause geographic restrictions prevail in the US banking industry.

4.3 Market Shares of Foreign Banks

Opening up for foreign banks and an increased contestability of finan-
cial markets should have led to an increased presence of foreign banks in
Europe. Yet, despite increased FDI in financial services, market shares
of foreign banks have remained fairly low in most European countries;
the UK being an exception because of its role as an international finan-
cial center (Table 15). At the end of 1995, foreign banks held only about
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4 and 7 percent of the assets of banks in Italy and Spain, respectively.
For Germany, this value was in a similar range as of August 1997 (4.5
percent). Over the past ten years, market shares of foreign (commercial)
banks in Germany have remained practically unchanged. They are sub-
stantially smaller than those in the United States where foreign financial
institutions held about 14 percent of assets at the end of 1997.3% Yet, for-
eign banks hold above-average market shares investment banking ser-
vices and off-balance sheet activities (Deutsche Bundesbank 1998b, Du-
fey 1997).

At least three explanations for the relatively low market shares of for-
eign financial institutions in Europe are conceivable. First, the Second
Banking Directive may have weakened the complementarity between
the supply of financial services abroad and the physical presence in the
market. Competitive pressure would thus increasingly come through
trade in financial services. Second, in particular for the case of Ger-
many, the fact that financial markets had already been relatively open to
begin with could imply that market penetration had already been close
to the optimum (Deutsche Bundesbank 1998b). Yet, in view of the fact
that in Germany, partially or fully publicly-owned banks®?® held 46 per-
cent of the banking system’s assets in November 1997 (Deutsche Bun-
desbank 1998a), this explanation is not fully convincing. Rather, it is
highly probably that, third, implicit barriers to the market entry of for-
eign banks impede the market entry of foreign institutions. Most impor-
tantly, public ownership of banks prevents foreigners from gaining ac-
cess to branch networks through acquisitions and provides competitive
advantages of the incumbents through public guarantees of banks’ li-
abilities.®*

4.4 Trade in Financial Services

If trade in financial services had increasingly been used as a substitute
for FDI in banking, we should have seen increased trade within Europe.
Gual and Neven (1993) have argued that competitive pressure faced by

32 For details see the homepage of the Board of Governors of the Federal Re-
serve Systems http:/ / www.bog.frb.fed.us/releases/H8/Current /.

33 These comprise Girozentralen, Sparkassen, and Kreditinstitute mit Sonder-
aufgaben.

3¢ The Monopolkommission vividly argues that public ownership — through
public guarantees for banks - distorts competitive structures and that a privatiza-
tion of publicly-owned banks in Germany is overdue (1998: 79).
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French financial institutions mainly came through increased trade
rather than through FDI in banking. Between 1988 and 1994, the dollar-
value of financial services imported by France had indeed increased by a
factor of six (OECD 1997a). At the same time, however, French exports
of financial services increased considerably, turning the country into a
net exporter of financial services. Since the aggregated data do not allow
a separation between banking and other financial services, it is thus
hard to draw conclusions about the competitive effects on the French
banking system.

Disaggregated data for banking services have been available for the
other economies (Figure 9). As for Germany, exports of banking services
have indeed grown quite rapidly between 1986 and 1997. However, these
services still account only for a modest fraction of 3 percent of total ex-
ports of services, which is 0.5 percent of the total value of exports.
Nevertheless, the data confirm the hypothesis that the German banking
system has benefited from the liberalization of financial services trade of
the past decade. Developments in Italy and in Spain are quite different.
While Italy has had a negative balance of trade in banking services since
the early 1980s, this gap has widened in recent years, and in particular
since 1993. Spain, in contrast, had a positive balance of trade in banking
services through the early 1990s and, by 1994, trade in banking services
was almost in balance.

2 -
M -5 Germany
K xR - ltaly

- UK
M - Spain
2
_4 1 A 1 1 1 1 A 1 B 1 1 1 -l 1 1 1
1980 1983 1986 1989 1992 1995

Sources: OECD (1997a), Deutsche Bundesbank (1998c), Banca d’Italia

Figure 9: Net Exports of Banking Services (bn US-Dollar) 1980 - 1996
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4.5 Profitability of Banks

Even if market shares of foreign financial institutions and trade in fi-
nancial services have not increased dramatically, potential market entry
may yet have forced financial institutions in Europe to adjust. The in-
come statements of commercial banks can be used to assess the impact of
deregulation and of increased competitive pressure on the efficiency of
commercial banks’ operations.

Table 18 shows that real returns on equity for commercial banks in
Europe have on average been lower during the period between 1980 and
1995 than for banks in the United States. Over time, the profitability of
banks has developed quite differently. After a substantial decline in real
return on equity (ROE) between 1986 and 1990, US banks have improved

Table 18
Income Statement Analysis for Commercial Banks 1980 - 1995

1980-1985 1986-1990 1991-1995 1980-1995!
Germany
Gross income margin 33 33 3.0 3.1
Profit margin 82 10.2 10.2 9.7
ROE 6.5 7.0 58 6.3
Real ROE 23 5.6 22 3.1
Equity / assets 4.1 4.8 53 49
Staff costs / gross income 45.0 42.6 39.6 425
Provisions / gross income 16.3 13.1 18.2 15.9
France
Gross income margin 1.9 2.0
Profit margin -13 20
ROE -0.8 1.6
Real ROE -3.0 -8.6
Equity / assets 29 2.6
Staff costs / gross income 429 439
Provisions / gross income 23.8 19.2
Italy?
Gross income margin 44 3.8 4.1
Profit margin 12.8 5.6 8.7
ROE 7.1 24 43
Real ROE 14 -2.5 -6.8
Equity / assets 7.8 89 8.2
Staff costs / gross income 413 424 420
Provisions / gross income 14.4 18.6 16.5

- continued -

5 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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—continued —

1980-1985 1986-1990 1991-1995 1980-1995!
Spain
Gross income margin 47 49 4.0 4.4
Profit margin 10.2 184 13.1 14.2
ROE 6.2 10.0 54 6.8
Real ROE -5.9 33 0.3 -15
Equity / assets 7.8 9.1 9.7 9.2
Staff costs / gross income 44.7 40.7 36.9 41.0
Provisions / gross income 19.8 142 20.7 18.4
United Kingdom
Gross income margin 5.0 4.4 4.6
Profit margin 8.4 11.6 10.3
ROE 8.1 12,5 10.9
Real ROE 2.1 8.8 2.3
Equity / assets 52 4.1 4.4
Staff costs / gross income 379 35.8 37.0
United States
Gross income margin 4.3 50 58 52
Profit margin 16.3 93 17.2 145
ROE 11.8 75 13.4 11.2
Real ROE 4.6 34 10.0 6.1
Equity / assets 6.0 6.3 7.5 6.7
Staff costs / gross income 347 30.8 27.3 31.2
Provisions / gross income 10.1 187 9.9 12.7
Gross income margin = gross income / total assets, profit margin = net after tax income / gross income, ROE
= return on equity (net after tax income / equity). — !France 1988-1995, Italy and UK 1984-1995. — 2All
banks.

Source: OECD (1997b)

their performance in the subsequent five-year period. A similar pattern
can be observed for banks in the UK. Mainly, this improvement was
achieved through an increase in the profit margin, i.e., through cutting
costs. In both countries, staff costs were reduced even further from the
comparatively low levels they had already in the early 1980s.

Developments in Germany were much more homogenous over time.
Changes in real ROE were to a large extent attributable to changes in in-
flation; gross income and profit margins stayed relatively constant. Staff
costs relative to gross income were reduced somewhat but remained
more than ten percentage points higher than in the US. These aggregated
data cloud important differences between the different types of German
banks. Savings banks and credit unions, for example, tended to have
higher profits than (private) commercial banks. In 1996, return on assets
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before tax was 0.82 percent for savings banks and only 0.48 percent for
commercial banks.?® At roughly equal non-interest income, this differ-
ence was mainly caused by larger interest rate spreads of savings banks.
Access to comparatively low-interest deposits certainly allows savings
banks to cross-subsidize. This cost advantage might decline with the
Euro. If interest margins get squeezed through increased competition,
some firms may find it less costly to turn directly to the market to obtain
financing. However, it is important to bear in mind that the ability to
cross-subsidize and/or to earn high spreads has institutional causes —
government guarantees for publicity-owned banks and access to large
branch networks featuring prominently - which the introduction of the
Euro does not alter.

Rates of return for French banks were negative between 1992 and 1994
both in gross and in net terms. This decline in income was primarily due
to substantial increases in provisions for risky assets. Italy and Spain
both saw a decline in their banks’ ROE between the second half of the
1980s and in the first half of the 1990s. Still, the developments were far
from being uniform. Spanish banks averted negative real ROEs. At gross
margins similar to those of Italian banks, this was primarily due to
greater profit margins which, in turn, were achieved by reducing staff
costs.

Hence, the internal adjustment processes were not uniform across Eur-
ope. While gross income margins tended to decline, cost reduction was
the key to higher profitability. Staff costs and provision expenses parti-
cularly reflect adjustment policies of the banks. While the former is re-
lated to the ability of banks to restructure and to streamline operations,
the latter is a reflection of a bank’s risk management policies. Staff costs,
which account for about 40 percent of gross income, were reduced in
Germany, in the UK, and in Spain over time. In France and in Italy, in
contrast, staff costs have remained high. Not very surprisingly, these are
also the countries which have an above-average share of financial insti-
tutions in a precarious financial situation.?® The need to adjust in the fu-
ture — and also the incentives to protect the domestic banking industry —
thus differs markedly across countries.

35 See homepage of the German Banking Association http:/ / www.bankenver-
band.de.

36 In France and Italy, 37 and 28 percent of banks are ranked D+ or lower, as
compared to the European average of 17 percent (US: 4 percent). See Dornbusch
et al. (1998) for details.

5%
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Despite the low degree of market penetration of foreign banks and of
financial services imports, German banks seem to have felt and to have
responded to increased competitive pressure.?” Still, staff costs are sub-
stantially higher for the continental European countries than for banks
in the US. Provision expenses declined for US commercial banks in the
early 1990s as compared to the late 1980s but rose for all European
banking systems where data have been available. This suggests that risk
management strategies of US banks are superior to those of European
banks.

4.6 Summary

The creation of a greater capital market in Europe through the Euro
tends to increase the attractiveness of the market for both banks and
non-banks. This puts competitive pressure on the incumbent banks and
will compel strategic responses. To the extent that the Euro strengthens
the role of financial centers and makes deregulation less reversible, we
should see increased FDI in banking. Many of these adjustments are al-
ready underway as a number of banks and financial institutions have an-
nounced their intention to cooperate or to merge. Theoretical work as
well as empirical studies for the US suggest that strategies of specializa-
tion outperform strategies of diversification. In Europe, in contrast, mer-
gers between banks and insurance companies seem to be value-creating.

Yet, the effect of the Euro on these processes should not be overesti-
mated. Developments over the past decade have shown that deregulation
of the banking industry and the liberalization of financial services with-
in Europe did not lead to dramatic changes in the European financial
sector. While trade in financial services and FDI in the financial sector
in Europe have increased, the incumbent banks have yet been able to
maintain their positions, and adjustment in response to increased com-
petitive pressure has differed widely between countries. Public owner-
ship in banking is one factor that counteracts greater contestability of
markets, but competitive advantages that domestic banks have vis-a-vis
new market entrants certainly have had a role to play. While the Euro is
likely to accelerate the effects of deregulation and liberalization of the
past, adjustments will not be uniform across countries.

37 Notice that we abstract from other factors such as technological changes and
pressure from other markets such as labor markets which likewise would compel
adjustment processes.
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5. Conclusions

The introduction of the Euro is by far the most important and unpre-
cedented event that investors and policymakers not only in Europe but
also in the rest of the world will be facing during the coming years. Yet,
because of the stability of intra-European exchange rates that has al-
ready been achieved and because of the prevalence of different institu-
tions across Europe, abrupt short-term adjustments on financial mar-
kets are unlikely. There will be no big bang.

One important lesson from the past is that the speed of adjustment of
financial patterns will be shaped by the adjustment of institutions and
of preferences. In the medium- to long-run, institutions are likely to con-
verge, and the Euro is likely to assume a catalyst role for these changes.
As economic theory has thus far provided fairly little consistent expla-
nations for the prevalence of a home or currency bias in investors’ prefer-
ences and for differences in financial structures (and corporate govern-
ance systems) across countries, future developments can hardly be fore-
casted. Viewed from this angle, the introduction of the Euro is an inter-
esting experiment which might eventually provide us with a better
understanding of how financial markets actually work.

We have argued that the demand side of European financial markets
will be affected in three different ways

— The Euro’s role as a nominal anchor will be limited to countries within
the Euro orbit, e.g. countries of Central and Eastern Europe as well as
the countries already belonging to the European Union.

— Within Euroland, portfolio investment is still heavily biased towards
home portfolios. With the disappearance of the currency bias and the
diminishing home bias, a relatively fast increase in the demand for as-
sets formerly issued in foreign currency is likely.

- The introduction of the Euro will lead to a gradual increase in the de-
mand for international assets by Euro-zone investors and, at the same
time, international investors will stock up their holdings of Euro as-
sets. No reasons are identified to suppose that the increase in the de-
mand of one side will outstrip that of the other side. Nevertheless, oc-
casional tilts to one side or the other or bound to occur.

With regard to the supply of financial assets and the concomitant ef-
fects of the Euro on the structure of financial intermediation, we have ar-
gued that
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- National characteristics of financial structures which are caused by
differences in monetary policy and different histories of inflation are
likely to disappear. Also, larger firms are likely to adjust their finan-
cial structures towards relatively more securitized finance as these in-
struments become less expensive in a greater and more transparent
market.

—~ At the same time, small- and mid-sized firms will continue to be
strongly reliant on bank credit, just as retained earnings will remain
the dominant overall source of finance.

— The creation of a greater capital market in Europe through the Euro
tends to increase the attractiveness of the market for both banks and
non-banks and puts competitive pressure on the incumbent banks.
Adjustment processes have already been set into motion, as evidenced
by the sharp increase in mergers and acquisitions in the recent past.
Again, the future allocation of market shares in the European banking
industry will change less drastically than the conventional wisdom
might suggest. Increased competition will affect the wholesale market
to a greater degree than the retail market, and competitive advantages
in credit risk assessment will gain in importance. Overall, adjustments
will be shaped by the potential convergence of institutions and of pre-
ferences which occurs no other than gradually.

Our analysis has at least two implications for other policy areas. First,
the conduct and the effects of monetary policy in Euroland depends
upon the transmission mechanisms for monetary impulses. These, in
turn, are to a large degree shaped by the structure of financial markets.
To the extent that the convergence of financial structures occurs only
gradually, the transmission of monetary impulses will thus continue to
differ between the members of Euroland. Second, in order to promote
the efficiency of EU capital markets, further institutional convergence
will be required. To a large degree, the harmonization of institutional
factors will be market-driven but, to the extent that institutions have a
European-wide public good character, some centralized harmonization
might be required.
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The effects of the introduction of the Euro on European capital markets should
not be exaggerated. As a means of portfolio investment, the Euro is likely to en-
hance capital mobility within Euroland, but hardly between Euroland and other
developed markets. Firms will be induced to supply relatively more securitized fi-
nancial instruments. Yet, a lot of the variation in financial structures is caused by
differences in institutional arrangements which the Euro will not affect in the
short-run. Increased competition in the European banking industry will largely
be confined to the wholesale market.
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The Euro — No Big Bang
for European Financial Markets?

Comment by Jiirgen von Hagen, Bonn

As the start of EMU is approaching, proponents of the new currency
are like boys whistling in the forest to calm their own anxieties: Germa-
ny’s government pushes slogans affirming that the common currency will
make “us” strong, some German banks advertise themselves as “Euro”
institutions, and many financial economists today predict that the Euro
will be a “strong” international currency that will challenge the dollar’s
dominant position in international finance and that its introduction will
lead to a massive expansion of European financial markets. Claudia Bu-
ch’s and Susanna Lapp’s paper is welcome for throwing some doubts on
these strong claims. Their basic point is that the beginning of EMU will
not mark a Big Bang for European financial markets. The aim of this pa-
per is thus to send a message of caution to those who have very high ex-
pectations about the development of European financial markets under
EMU.

While the general message is sound, it is not always clear what exactly
it is. The “big bang” refuted in this paper remains vague. Is it a surge in
the international demand for Euros and, hence, an assault on the dollar’s
position as the leading international currency, as suggested, e.g., by
Bergsten (1997) or Portes and Rey (1998)? Or is it a surge in European
banking or financial markets? The paper talks about both, but it never
cares to spell out the big-bang scenario, nor to name its proponents. As a
result, it is a bit unclear what exactly the point is Buch and Lapp want
to make. Having said that, I hasten to add that they do present a wealth
of interesting arguments relating to the future development of EMU fi-
nancial markets. I will take issue with a few of them.

1. The Demand for Euro

Quantifying the demand for Euro from a transactions point of view,
the authors claim that it will be at least as large as it was for the curren-
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cies formerly used. I fail to see why this is true. One venerable argument
the demand for media of transactions is that it is driven by economies of
scale (e.g., Brunner and Meltzer, 1971). If so, the enlargement of a cur-
rency area reduces the volume of currency demand for a given volume of
transactions, since the same currency unit can now be used in more
transactions. Cash-in-advance models of the transactions demand for
money suggest that the size of the demand for Euros relative to the sum
of national currencies will depend critically on the correlation patterns
of price level (real exchange rate in the EMU) shocks and income shocks
across the EMU member states (Rother, 1997). An important considera-
tion missing from the paper in this regard is that the Euro will be traded
immediately in a European payment system, TARGET.

Economies of scale in currency trading imply that large currencies are
traded at lower unit cost than small currencies. As both effects reduce
transaction cost, the enlargement of a currency area has volume effects
and substitution effects in a multiple-currency world. The substitution
effect is that the demand for other currencies as medium of transaction
in international trade declines. Those who see the Euro as a threat to the
dollar expect that this substitution effect increases the use of the Euro as
a vehicle currency in international trade relative to the combined use of
the existing currencies today.

However, speculation about the importance of the Euro as an interna-
tional currency is tricky because the demand for international currencies
is governed not only by economies of scale but also by network external-
ities. As my benefit of using Euros rather than dollars in international
trade depends largely on my trading partners’ patterns of currency use,
our choices become interdependent. Arguments of this type are at the
heart of search-models of money (e.g. Trejos and Wright, 1995), and a
central insight of such models is that they support many different equili-
bria. In the short run, this means that large changes in the international
use of either dollars or Euros are unlikely. But in long run it means that
path dependence, or historical accidents are as important in explaining
the development of the relative importance of individual currencies as
economic fundamentals are.

2. The Portfolio Demand for Euro

The main focus of the paper is on the impact of EMU on portfolio in-
vestments in Europe and the rest of the world. Surprisingly, the authors
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say almost nothing about the portfolio demand for the Euro itself,
although this, again, is an important issue when it comes to comparing
the Euro and the dollar as international currencies. Two considerations
are important, the demand for Euros in international portfolios and the
demand for Euros as a reserve currency by central banks.

As regards the former, the authors seem to assume implicitly that the
portfolio demand for the Euro is the same as the combined portfolio de-
mands for the existing national currencies. However, as Rother (1997)
shows in a model much like the one used in the paper, the portfolio de-
mand for a currency depends on the full covariance matrix of all alterna-
tive assets. This covariance matrix changes with the introduction of the
Euro - and the change is not just to suppress the variance of European
exchange rates. Rather, it also affects the covariance of the yields on
third-country bonds and currency with the return on Euro-denominated
bonds, and the covariance of the latter with the yield on non-monetary
assets. This makes the analysis of changes in the level of asset demands,
including the portfolio demand for money very sensitive to assumptions
about the direction in which the covariances will change. Ultimately this
remains to be seen, but the authors might have used their empirical mod-
el to explore the effect of such changes on the asset demands.

While this discussion is largely absent in the paper, the authors do give
us one assumption: the correlation of bond yields will increase in the
Euro area. Why? There is much heterogeneity in US municipal and Ca-
nadian provincial bond markets, suggesting that there is room for weak
correlations of bond yields in large currency areas. Certainly, US and Ca-
nadian experience tells us that the claim that business cycles will con-
verge in the Euro area is flatly wrong.

As regards the demand for Euros as currency reserves, the increase in
the liquidity of Euro financial markets will likely have a large, positive
effect. From this angle, we should expect the reserves demand for Euro
to be larger than the sum of the demands for the national currencies.

3. The Demand for Euro - Denominated Assets

Much of this paper is devoted to an analysis of the portfolio choice of
German banks in the 1980s and 1990s. The issue is to show the large
home-currency bias of banks and how little adjustment bank portfolios
have witnessed despite the deregulation of the 1980s and 1990s. While

6 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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the general message is certainly correct, and not surprising, I have a
number of methodological concerns with this analysis.

One is the use of a static optimization model on a data set that covers a
period of deregulation. Deregulation implies structural changes which
cannot be accounted for in the static model. One example for this pro-
blem is illustrated in figure 5: The large increase in the share of Italian
bonds in bank portfolios is probably due to (successful) speculation on
Italy’s membership in EMU. Taking such effects into account requires a
dynamic portfolio model and one that gives room for assumptions about
the evolution of exchange rate expectations over time.

Another concern is the use of average interest rates and raw standard
deviations as measures of returns and risk. The point here is that the
sample period covers times of large interest rate trends that bias both
the means and the standard deviations.

Third, I have doubts about the appropriateness of the simple quadratic
optimization model as a paradigm for bank portfolio choice. On the one
hand, the most important type of asset for banks are bank loans, whose
return and risk properties ought to be considered in the optimization.
Neglecting bank loans amounts to the assumption that the yield on them
is uncorrelated with any other rate of return in the model, which seems
highly implausible.

On the other hand, banks presumably use liquid assets to cover their
liquidity risk, and, hence, must match the currency denomination of
their liabilities with that of their assets at least in the short run. Their
demand for highly liquid DM securities therefore depends on their vo-
lume of DM deposits. Even without regulatory constraints, what appears
to be “home currency bias” might be the outcome of an optimal portfolio
choice taking into account the complementarity of liquid assets and de-
posits in the bank’s portfolio decision. Finally, there is no consideration
of financial derivatives in the optimization, although the use of deriva-
tives can alter the risk properties of a set of assets.

4. The Role of Public Debt

Probably the biggest shock to Euro financial markets will be that, in
contrast to what is true in national monetary systems, national govern-
ments in EMU will not have national central banks next to them that are
able and willing to intervene in the market for public debt to prevent a
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collapse in the price of government bonds in times of financial crisis (Ei-
chengreen and von Hagen, 1996). In national monetary systems, central
banks implicitly insure holders of government bonds against this risk,
and this insurance increases the debt capacity of the national govern-
ments. The observation that state and provincial governments in other
large currency unions, such as the US or Canada have much lower debt-
GDP rations than European governments is a clear indication of this ef-
fect. The implication is that in the short run, European public debt mar-
kets could become rather fragile; the long run implication is that Eur-
opean markets for public debt will be much smaller than they are today.
Obviously, this puts a severe limit on the growth potential of Euro finan-
cial markets.

One difficulty that arises in EMU is that the absence of national cur-
rencies calls into question the risk-free borrower status of the govern-
ments. If so, it is no longer clear what the appropriate benchmark inter-
est rate in these markets will be. In existing large currency unions, this
role is usually taken by central government debt, but a central govern-
ment does not exist in the EMU.

5. Corporate Finance in the Euro Area

A popular argument about the development of corporate financing un-
der the Euro holds that there will be a strong move towards securitiza-
tion. Much of that argument comes from comparing the financial struc-
ture of the US corporate sector with its continental European counter-
part and noting that the latter is much less securitized.

While the general argument is probably correct, the question is just
how much securitization should we expect. Here, the comparison with
the US is not without problems, because US banking regulations, speci-
fically the prohibition of cross-state banking, made bank financing
highly unattractive in the past. The gradual erosion of the traditional US
regulatory regime in the 1990s has triggered large changes in the US
banking industry, witness the emergence of large, nation-wide banks.
One may expect, therefore, that the US will move towards a higher share
of banking in corporate finance.

Furthermore, banks in the US have seen a severe decline in the profit-
ability and volume of deposit financing (Edwards and Mishkin, 1995).
Increasingly, banks refinance themselves by issuing securities rather

6*
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than deposits, thus blurring traditional distinctions between banking
and investment. As banks become institutions that specialize in bund-
ling retail loans and issue securites to refinance them in the market , the
implication is that the growth of securities markets does not necessarily
imply a decline in bank financing.

6. Will a Big Bang Occur?

To summarize, the authors warn that we should not expect a large-
scale increase in the international demand for and supply of Euro-de-
nominated assets. Does this imply that a big bang for financial markets
will not occur?

The answer is no, because their arguments relates to the volumes of as-
set demand and supply, while the big-bang presumably relates to the lo-
cation and development of trading activities. One question is to what ex-
tent markets will tend to concentrate locally. While the common cur-
rency denomination allows greater exploitation of economies of scale
and specialization in financial asset trading, location-specific informa-
tion will remain valuable - after all, we still have several stock markets
in Germany. It is likely that competition for trading will become fierce
among the main continental markets, Frankfurt, Milan, Paris, and be-
tween these and London. But it is unclear which market will win, and it
might well be London, which will not be in “Euroland” for a while at
least. Local networks among traders, local business conditions such as
taxes and regulations will be important factors in the locational choice.
Certainly, a big bang can be expected for the market place that wins this
race.

A related point is that markets for different assets need not necessarily
all move to the same location in Europe. One possibility is have London
emerge has the Euro’s foreign exchange and bond trading center, Paris
as the stock market, and Frankfurt as the futures market, not unlike the
division of trading in the US where New York is the main stock market
and money market, Chicago the main securities market, and Philadel-
phia the main options market. In the end, we might witness a number of
small bangs for different products occuring in different places around
“Euroland.”
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Proponents of EMU tend to present very optimistic views about the future role
of the Euro in the international financial system. Buch and Lapp’s paper sends a
cautioning message against this. They claim that the Euro will not start with a
“big bang” in the financial markets. While the sobering tone of the paper is wel-
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Finanzpolitik in der EWWU

Von Barbara Dluhosch* Kéln

1. Die 6konomische Rolle politischer Institutionen

In der Okonomie ist weitgehend unumstritten, daB der Wettbewerb
auf der Ebene der Giiterproduzenten wohlfahrtssteigernd wirkt. Weni-
ger Konsens besteht in der Frage des politischen Wettbewerbs. Die Wirt-
schaftsgeschichte enthilt jedoch eine Reihe von Hinweisen darauf, dafl
Dezentralisierung und Wettbewerb der Wirtschaftspolitiken forderlich
fiir Méarkte und die wirtschaftliche Entwicklung insgesamt sind. Die hi-
storische Erfahrung zeigt aber auch, daB dies nur dann erwartet werden
kann, wenn diskretiondre Handlungsspielrdume der Wirtschaftspolitik
begrenzt sind. England im 18. Jahrhundert ist ein besonders anschauli-
ches Beispiel fiir die positiven Wirkungen des politischen Wettbewerbs.
Nach dem Ende des Stuartregimes und der Glorreichen Revolution kam
es zu einer Reihe konstitutioneller Anderungen. Zahlreiche Befugnisse,
die ehedem den Stuarts eine umfassende Machtfiille gewdhrten, wurden
beseitigt, stark eingeschrankt oder der Krone und dem Parlament ge-
meinsam gewihrt. Die Moglichkeiten der nationalen Regierung, die hei-
mische Wirtschaft und 6rtliche Belange zu regulieren, wurden beschnit-
ten. Nationale und lokale Entscheidungstriager wurden zu unterschiedli-
chen und je fiir sich wichtigen politischen Autorititen.

Das England des 18. Jahrhunderts erhielt damit im Grunde eine fode-
ralistische Struktur. De facto standen verschiedene regionale Jurisdik-
tionen mit jeweils begrenztem Handlungsspielraum miteinander im
Wettbewerb. Zwar hatten die Gilden in den kommerziellen Zentren Eng-
lands EinfluB. Auch versuchten sie, den Markteintritt zu regulieren.
Doch gelang es ihnen nicht, ihren EinfluBbereich wesentlich tiber diese
Zentren hinaus und auf Mérkte andernorts auszudehnen. Gerade in den

* Fir wertvolle Diskussionen, Kommentare und Anregungen danke ich meinem
Korreferenten, Stefan Homburg, sowie Michael Burda, Jens Clausen, Andreas
Freytag und Malte Kriiger. Verbleibende Unzulinglichkeiten gehen allein zu La-
sten der Autorin.
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landlichen Gebieten waren es 6rtliche Autorititen, vornehmlich aus dem
lokalen Adel (sog. Justices of the Peace), die fiir den wirtschaftspoliti-
schen Rahmen und seine Durchsetzung vor Ort zustdndig waren. Tatsa-
che war, daB sie viele der Regulierungen nicht durchsetzten. Da die lo-
kale wirtschaftliche Entwicklung oftmals eng mit der eigenen Prosperi-
tat verkniipft war, orientierten sie ihre Entscheidungen eher an 6rtlichen
Belangen als an den speziellen Interessen von Gruppen andernorts.
Gleichzeitig war der Handlungsspielraum der drtlichen Autoritdten un-
tereinander klar umrissen. Er war allein auf Angelegenheiten ihrer Re-
gion begrenzt. Es gab keine interregionalen Transfers. Die regionalen
wirtschaftspolitischen Entscheidungstridger unterlagen mithin einer
harten Budgetbeschrinkung.!

Gerade deshalb bot der Wettbewerb der lokalen Wirtschaftspolitiken
der Wirtschaft eine gewisse Sicherheit gegeniiber Interventionen. Das
heiflt, der Wettbewerb der Wirtschaftspolitiken selbst begrenzte wieder-
um diskretiondre Handlungsspielrdume, diesmal im Verhiltnis der Poli-
tik zu den Mérkten. In einem gemeinsamen Markt wurden allzu weitrei-
chende Eingriffe lokaler Entscheidungstriger in wirtschaftliche Freihei-
ten mit Abwanderung und wirtschaftlichem Niedergang geahndet. Zahl-
reiche historische Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dafl dieser
Wettbewerb wesentlich fiir die industrielle Revolution war, weil er er-
leichterte, dafl sich Neuerungen iiberhaupt gegentiber alten Strukturen
und etablierten Interessen durchsetzen konnten. Bemerkenswert ist in
diesem Zusammenhang, dafl die industrielle Revolution nicht von den
kommerziellen Zentren ausging, in denen die alten Strukturen lokali-
siert waren, sondern vom Norden Englands. Viel spricht dafiir, da8 die
industrielle Revolution nicht mit dhnlicher Dynamik vorangekommen
wire, wenn wirtschaftspolitische Entscheidungstriger in den nérdlichen
Regionen nicht in erheblichem Umfang unabhéngig von den Dispositio-
nen wirtschaftspolitischer Entscheidungstriger in den kommerziellen
Zentren hitten handeln konnen.

Ebenso wie das England des 18. Jahrhunderts deuten auch die Verei-
nigten Staaten zwischen dem 19. und friihen 20. Jahrhundert darauf hin,
daB Dezentralisierung marktliche Anreize stirkt und die wirtschaftliche
Entwicklung positiv beeinfluBit. Aber auch die Vereinigten Staaten im
19. und frithen 20. Jahrhundert zeichneten sich dadurch aus, daf} die lo-
kalen Entscheidungstriger harten Budgetbeschrinkungen im Verhéltnis
zueinander und gegentliber dem Bund unterlagen bzw. der Bund nur sehr

1 Zu harten und weichen Budgetbeschriankungen vgl. Kornai (1986).
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eingeschrinkte Regelungsbefugnisse in wirtschaftlichen Belangen vor
Ort hatte.’

Was 148t sich der Wirtschaftsgeschichte fiir européische Institutionen
heute entnehmen? Nach dem Willen der Politik wird am 1. Januar 1999
die Geldpolitik von wahrscheinlich 11 Léndern der EU zentralisiert.
Okonomisch mag man gegen dieses Vorhaben ernsthafte Bedenken ha-
ben, doch deutet alles daraufhin, da3 die Politik ungeachtet aller 6kono-
mischen Einwénde an einer fahrplanméBigen Umsetzung der Wahrungs-
union festhélt. Wenn die Européische Wirtschafts- und Wahrungsunion
(EWWU) offensichtlich als Datum angesehen werden muf}, wie muf3
dann der Rahmen fiir die Finanzpolitik ausgestaltet werden, damit (1)
die Unabhingigkeit der neuen Europidischen Zentralbank (EZB) nicht
gefdhrdet wird und (2) die Wihrungsunion insgesamt ,funktioniert“?
Dieser Frage wurde vor allem in Deutschland Gewicht beigemessen. Er-
gebnis der deutschen Anliegen und der Verhandlungen in der EU war
der Stabilitatspakt. Die Frage nach der finanzpolitischen Absicherung
der EWWU erfordert jedoch eine breitere Perspektive. Denn die finanz-
politischen Funktionsbedingungen hingen auch davon ab, welche neuen
Anforderungen an die Finanzpolitik in einer EWWU gestellt werden
(oder auch nur, welche neuen Forderungen an sie herangetragen werden
konnten). Es geht nicht nur um das Problem, wie die Geldpolitik vor der
Finanzpolitik geschiitzt werden kann, sondern auch um die Frage, wie
die EWWU die Aufgaben und die Funktionsweise der Finanzpolitik ver-
dndert.

Ein zentrales Kriterium ist, unter welchen Institutionen von einer EW-
WU erwartet werden kann, daf8 marktliche Anreize geférdert werden
und Mirkte sich moglichst frei entfalten kénnen — und das dauerhaft.
SchlieBlich ist es das Ziel der EWWU, Wettbewerb und Effizienz in ei-
nem gemeinsamen Markt zu erhohen. Ein gemeinsamer Markt mit Kapi-
talmobilitit bedeutet, daf auch die Finanzpolitiken der EWWU-Mitglie-
der im Wettbewerb stehen. Genau hier kann an wirtschaftsgeschichtli-
che Erfahrungen angekniipft werden. Ein solcher Wettbewerb erfordert,
daB die verschiedenen Politikbereiche klar voneinander getrennt sind.
Aufgaben und Verantwortlichkeiten miissen eindeutig zugeordnet sein.
Im Fall der EWWU betrifft dies erstens die Schnittstelle zwischen Geld-
und Finanzpolitik. Je stiarker Geld- und Finanzpolitik voneinander se-
pariert sind, desto eher kann auch erwartet werden, da3 der Wettbewerb

2 Fir Details vgl. North (1993), Weingast (1993), Weingast (1995), Quian/ Wein-
gast (1997) und Quian/Roland (1997).
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zwischen den nationalen Finanzpolitiken wohlfahrtserhghend ist.® Letz-
teres erfordert aber noch ein zweites: Auch fiir das Verhéltnis der natio-
nalen Finanzpolitiken untereinander gilt, daB Verantwortlichkeiten klar
abgegrenzt sein miissen. Nur wenn beide Kriterien erfiillt sind, unterlie-
gen die nationalen Finanzpolitiken einer harten Budgetbeschrinkung im
Verhéltnis zueinander.

Unbestritten ist, daB eine vollstindige Trennung zwischen Finanz-
und Geldpolitik schwierig ist.* Unbestritten ist aber auch, daB eine
Wiéhrungsunion keinen Konflikt zwischen Geld- und Finanzpolitik im-
plizieren muB. Folgt man der makrookonomischen Theorie nach Mundell
(1963) und Fleming (1962), so iibernimmt die gemeinsame Geldpolitik
die Aufgabe der Geldwertstabilitét, die Fiskalpolitik die konjunkturelle
Stabilisierung. Gemessen an diesem Kriterium ist also eine klare Aufga-
benteilung moéglich. Eine Aufweichung der Budgetrestriktion durch Ver-
mischung von Geld- und Fiskalpolitik wére insoweit nicht zu befiirch-
ten. Die getroffenen Vereinbarungen scheinen dieser Vorstellung sehr
nahe zu kommen.

Nach den Vereinbarungen von Maastricht und den Statuten der EZB
sind mogliche Konflikte zwischen Geld- und Finanzpolitik weitgehend
reduziert durch eine klare Festschreibung der Geldpolitik auf eine Auf-
gabe — die Preisniveaustabilitit und zwar in einer europaweiten Defini-
tion. Wer daran zweifelt, wird auf die Statuten der Deutschen Bundes-
bank verwiesen. De jure sei nicht nur vieles dhnlich. Manches wiirde so-
gar dariiber hinausgehen, die EZB noch stédrker auf das Ziel Preisni-
veaustabilitdt verpflichten. Hatte schon die Deutsche Bundesbank auf
ihrer Basis eine relativ erfolgreiche Geldpolitik betrieben, sei dies erst
recht von der EZB zu erwarten.® Folgt man diesem Argument, sind zu-
mindest was die Geldpolitik auf der einen Seite und die Finanzpolitik
auf der anderen Seite anbelangt, Budgetrestriktionen kiinftig eher hir-
ter als weicher. Denn durch die gemeinsame Geldpolitik und deren Ver-
pflichtung auf die Preisniveaustabilitit entfidllt kiinftig eine monetire
Alimentierung expansiver Finanzpolitik. Selten fehlt in diesem Zusam-

3 So McKinnon (1997, S. 75): ,,Monetary and fiscal conditions together..deter-
mine whether budget constraints are soft or hard, and whether or not competition
among governments is indeed market preserving.“ Fiir eine klare Aufgabenzuord-
nung zwischen Geld- und Fiskalpolitik sprechen auch ganz unabhingig von die-
sem Wettbewerb wohlfahrts6komische Griinde - und der Trade-Off zwischen Ar-
beitslosigkeit und Geldwertstabilitat hat sich bereits in den 70er Jahren als teurer
TrugschluBl erwiesen.

4 Vgl. Tanzi (1993, S. 21).
5 So z. B. Wyplosz (1997, S. 15).
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menhang auch der Hinweis darauf, da8l in den neunziger Jahren die In-
flationsraten in den potentiellen EWWU-Lindern spiirbar gesunken
und jlingst sogar die Budgetdefizite zuriickgefiihrt wurden.® Bedeutet
die EWWU mit Blick auf die Budgetrestriktionen also sogar eine Verbes-
serung gegeniiber dem Status Quo?

De jure Anreize von Geld- und Finanzpolitik sind jedoch eine Sache,
de facto Anreize eine andere. Worauf es 6konomisch ankommt, sind de
facto Anreize. Um letztere zu ergriinden hilft nicht das Extrapolations-
prinzip. Der Hinweis darauf, daf} jiingst bei zwei Konvergenzkriterien,
Inflationsraten und Budgetdefiziten, ,Erfolge*” zu verbuchen sind, be-
sagt wenig, wenn der Rahmen sich dndert, in dem sich Geld- und Fi-
nanzpolitik bewegen. Welchen 6konomischen Anreizen die Finanzpolitik
morgen folgt, hingt primir davon ab, in welchem institutionellen Um-
feld sich die Politik morgen bewegt. Letzteres aber unterscheidet sich
fundamental vom heutigen Umfeld. Kiinftig entfillt die Disziplinierung
uber den Wettbewerb der Geldpolitiken in der EU ebenso, wie der Druck
auf die nationalen Geld- und Finanzpolitiken, der davon ausging, EW-
WU-Mitglied sein zu wollen (die Motive seien hier einmal dahingestellt).
Beides hat in der Vergangenheit unverkennbar einen wesentlichen Bei-
trag dazu geleistet, daB Inflationsraten gesunken sind und Anstrengun-
gen unternommen wurden, Budgetdefizite zu reduzieren.® Ist die EWWU
in Kraft, ist eine Disziplinierung durch Ausschlufl eines Mitgliedes aus
der EWWU bei VerstoB gegen die Spielregeln einer funktionsfihigen
EWWU kaum moglich. Ex post sind Anreize und Verhandlungspositio-
nen mithin andere als ex ante. Ob der Stabilitdtspakt sicherstellt, da3
Budgetbeschrinkungen hart sind, ist erst noch zu priifen. Auch ist frag-
lich, ob hinter der zaghaften Anndherung der Politiken der EWWU-
Kandidaten ein EWWU-weiter Konsens zugunsten einer klaren Aufga-
bentrennung, eine ,Stabilitdtskultur” oder anders formuliert, eine An-
ndherung der Praferenzen, steht. Die Deutsche Bundesbank konnte sich
bei der Verfolgung des Zieles Geldwertstabilitidt der klaren Unterstiit-
zung durch die Bevolkerung sicher sein. Das stirkte nicht nur im Kon-

6 So z. B. De Grauwe (1997).

7 Allerdings wurden in jiingster Zeit in vielen Industrielandern Inflationsraten
und Budgetdefizite gesenkt, so z. B. auch in den Vereinigten Staaten und in Kana-
da.

8 Verschiedentlich wurde auch bezweifelt, daB die ausgewiesenen Budgetdefi-
zite Auskunft iiber die Ernsthaftigkeit der Anstrengungen geben. Das zu untersu-
chen, ist nicht Aufgabe des vorliegenden Aufsatzes. Ganz sicher aber mu8 ein Teil
dieser Erfolge in Zusammenhang mit der konjunkturellen Entwicklung und einer
glnstigen Zinsentwicklung gesehen werden.
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fliktfall ihre Position gegentiber der Regierung, sondern hatte auch iiber
den Wettbewerb der Wirtschaftspolitiken und die EWWU-Aufnahmekri-
terien eine Ausstrahlung auf die Geldpolitik anderer EU-Lénder. Fiir
eine unabhingige, aber einsame EZB hingegen kann es schwieriger sein,
im Konfliktfall mit den Regierungen die monetéire Stabilitit zu verteidi-
gen (vgl. Watrin 1993, S. 182).

Die Diskussion um die arbeitsmarktpolitischen Konsequenzen einer
EWWU deutet bereits auf Konfliktstoff sowohl zwischen der européa-
ischen Geldpolitik und nationalen Finanzpolitiken als auch zwischen
den nationalen Finanzpolitiken. Denn vielfach wird der Fiskalpolitik in
einer Wiahrungsunion eine stidrkere makrotkonomische Rolle zuge-
schrieben. Dies gilt nicht nur konjunkturpolitisch fir die EWWU als
Ganzes. Dies gilt auch, wenn Teilnehmerldnder von angebots- oder
nachfrageseitigen Schocks nicht gleichermaBen, sondern asymmetrisch
betroffen sind.® Letzteres, das hat die Erfahrung gezeigt, ist verschie-
dentlich der Fall, selbst bei einem europaweiten oder weltweiten kon-
junkturellen Einbruch. Bislang wurde ein Teil der Folgen solcher
Schocks fiir die Beschéftigung durch die nominelle Wechselkursflexibi-
litdt im EWS abgefangen. Mit dem Fortfall der nominellen Wechselkurs-
flexibilitdt muBl deshalb damit gerechnet werden, dafl eine zusétzliche
Aufgabe an die Finanzpolitik herangetragen wird.

Bei schon gegenwirtig vielerorts angespannter Haushaltslage, bei der
es zumeist nur durch Einmalaktionen und allerlei Verschiebungen, nicht
aber durch eine nachhaltige Konsolidierung,'® gelang, die Budgetdefi-
zite an die 3-Prozentmarke heranzufiihren, ist ernsthaft zu fragen: Hal-
ten die vorgesehenen Budgetbeschrinkungen, was sie versprechen?
Léuft der Vertrag von Maastricht und der Stabilitdtspakt tatsdchlich auf
eine harte Budgetbeschrankung hinaus? Stellt er sicher, dafl zwischen
Geld- und Finanzpolitik eine klare Aufgabentrennung besteht? Bietet er
hinreichend Gewihr dafiir, dal der Wettbewerb zwischen den nationalen
Finanzpolitiken nicht Fehlanreizen folgt, dafl er nicht perverse Formen
annimmt, weil darauf spekuliert wird, notfalls auf die Budgets anderer
Lénder zuriickgreifen zu kénnen? Die Kldrung dieser Fragen mdglichst
noch vor dem Beginn der dritten Stufe der Wahrungsunion ist deshalb
von besonderer Bedeutung, weil ein Austritt oder ein AusschluB} aus ei-

9 Vgl. jiingst hierzu Nerlich (1996); Siebert (1996) und Dohse/Krieger-Boden
(1998).

10 Eine nachhaltige Konsolidierung mahnt auch der Sachverstandigenrat (1997,
Tz 401 ff.) an.
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ner gemeinsamen Geldpolitik nur unter erheblichen Kosten méglich ist.
Dabei ist dreierlei zu priifen: Erstens, mit welchen zusétzlichen (An-)for-
derungen kann sich die Finanzpolitik konfrontiert sehen? Zweitens,
kann erwartet werden, dafl unter diesen Bedingungen die Budgetrestrik-
tionen hart sein werden? Drittens, wie ist vor diesem Hintergrund das
bestehende institutionelle Arrangement zu beurteilen und welche Alter-
nativen gibt es? Diese Fragen sollen im folgenden detaillierter untersucht
werden. Dabei erweist sich auch ein Vergleich mit den Vereinigten Staa-
ten als aufschluBireich.

2. Zusitzliche (An-)forderungen an die Finanzpolitik

Mit der EWWU entfallen nominelle Wechselkursschwankungen. Dies
mag mit Vorteilen verbunden sein. Genannt werden vor allem geringere
Transaktions- und Informationskosten. Gleichzeitig kann damit jedoch
auch ein Nachteil verbunden sein — mit Konsequenzen fiir die Funkti-
onsfahigkeit der EWWU. Soweit bekanntlich nominelle Wechselkurs-
schwankungen mit relativen Preisdnderungen zwischen handelbaren
und nichthandelbaren Giitern verbunden sind, verleiht die Flexibilitét
des nominellen Wechselkurses den EU-Mitgliedern eine Preisflexibilitét,
die eine Anpassung an asymmetrische Schocks erleichtert. Diese Stof3-
didmpfer-Funktion ist unabhingig davon, ob es sich um transitorische
oder permanente Schocks handelt. Dies gilt zumindest, soweit der Wi-
derstand gegen liber den Wechselkursmechanimus vermittelte Preis-
und Reallohnénderungen weniger ausgeprégt ist, als gegen unmittelbare
Preis- und Reallohnédnderungen. In diesem Fall haben nominelle Wech-
selkursidnderungen reale Effekte zur Folge. Die Beschiftigung ist kurz-
fristig hoher als sie es ohne diese Flexibilitdt wére. Entfillt diese Flexi-
bilitdt, kann sich die Finanzpolitik verstirkt der Forderung gegeniiber
sehen, die Beschéiftigungseffekte asymmetrischer Schocks abzufedern.

Dies ist besonders dann zu beflirchten, wenn Kapital mobil ist, aber
kein optimaler Wahrungsraum nach den Mundell’schen Kriterien (1961)
vorliegt. Dieser liegt bekanntlich dann nicht vor, wenn die Mobilitéit des
Faktors Arbeit nur gering ist, die Preise wenig flexibel sind und die
Volkswirtschaften einen geringen Offenheits- und Diversifikationsgrad
haben. Bislang schnitt die EU gemessen an diesen vier Kriterien zumin-
dest in zwei Punkten schlecht ab, der Preisflexibilitdt und der Mobilitét.
Dies zeigt auch ein Vergleich mit bestehenden Wihrungsunionen wie
beispielsweise den Vereinigten Staaten. Danach fillt im Vergleich beson-
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ders die mangelnde Mobilitdt zwischen den potentiellen EWWU-Lé&n-
dern ins Gewicht. So wird nach Berechnungen von Blanchard und Katz
(1992, S. 34), die die Anpassung an asymmetrische Schocks in den ame-
rikanischen Bundesstaaten zwischen 1950 und 1990 zu erfassen versuch-
ten, der Beschiftigungseffekt in den Vereinigten Staaten eher von Wan-
derungen als von Preisdnderungen bestimmt. 40 bis 65 Prozent der
Anpassung in der Beschéftigung nach einem Schock fand iiber interre-
gionale Mobilitét statt — weit entfernt von europdischen GréBenordnun-
gen.'' Auch wenn die Kapitalmobilitit sicherlich einen Teil abfangen
kann, so 148t die nicht zuletzt aufgrund von Sprachbarrieren geringe
Mobilitdt des Faktors Arbeit innerhalb der EU vermuten, dal Schocks
verstirkt von Arbeitslosigkeit begleitet sein werden.

Auch ein Vergleich mit Kanada ist aufschlulireich. Der relativen Grof3e
und der Zahl der Lénder nach éhnelt die angestrebte EWWU sogar eher
den kanadischen Provinzen als den amerikanischen Bundesstaaten. Wie
in den Vereinigten Staaten so ist auch in Kanada die Mobilitit ein we-
sentlicher Faktor in der Anpassung an regionale Schocks. Eine mit Blick
auf die EWWU interessante Ausnahme ist Quebec. Wihrend zwischen
1986 und 1991 4.8 vH der Einwohner auBerhalb Quebecs in eine andere
Provinz zogen, waren es im Fall Quebecs nur 0.8 vH aller Einwohner.!2
Die unterschiedliche Mobilitédt schldgt sich in der Arbeitslosenstatistik
nieder. In Quebec belauft sich die Arbeitslosenrate auf 11.4 vH, im restli-
chen Kanada auf 8.2 vH. Den Statistiken nach zu urteilen entspricht die
Mobilitit zwischen den EU-Mitgliedstaaten mit 0.1 vH der Gesamtbe-
volkerung in 1992 eher jener zwischen Quebec und dem iibrigen Kanada
als jener im restlichen Kanada.'®

Wie relevant asymmetrische Schocks fiir die Finanzpolitik werden
konnen, hingt natiirlich auch von ihrer Haufigkeit und Dimension ab.
Zumindest in der Vergangenheit aber waren sie in der EU weder selten
noch ihrem Umfang nach unbedeutend.!* Bereits im EWS, das noch in

11 Zur Dimension in Europa vgl. Decressin / Fatas (1995).

12 Dies deutet auch darauf hin, dafl Sprachbarrieren wirksame Mobilitdtsbar-
rieren bleiben. Gleichzeitig wird dadurch das Argument entkriftet, da8 die Im-
mobilitdt in Europa vor allem auf eine geringe Mobilitit zwischen den Regionen
zurilickzufiihren sei und die EWWU hieran nichts dndere. Vgl. hierzu Wyplosz
(1997, S. 10).

13 Vgl. McCallum (1997).

14 Uber die langere Sicht ist das empirische Bild gemischt. Vgl. auch die Uber-
sicht einschlédgiger Arbeiten in Bayoumi/Eichengreen (1996). Von Hagen/Neu-
mann (1994) zum Beispiel kamen zu dem Ergebnis, da3 die realen Wechselkurs-
schwankungen in der Vergangenheit allenfalls fiir eine kleine EWWU sprechen.
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gewissem Umfang nominelle Wechselkursschwankungen tolerierte (ver-
bunden mit der Option weiterer Schwankungen), hatten asymmetrische
Schocks erhebliche Spannungen zur Folge. Zwei Beispiele seien in Erin-
nerung gerufen: Als Spanien 1986 der EU beitrat und eine verglichen
mit Investitionen andernorts hohere Realverzinsung zu bieten schien als
vorher, flo per saldo vermehrt Kapital nach Spanien. Der komplemen-
tire Swing in der spanischen Leistungsbilanz kam jedoch nur unter er-
heblichen Preisdnderungen und einem betréichtlichen inflatorischen
Druck zustande (vgl. Dluhosch / Kriiger 1991). Der Aufschwung war mit
kriftigen Lohnsteigerungen verbunden. Wegen der Arbeitsmarktrigidi-
titen dort aber lieflen sich diese Steigerungen im Abschwung nur schwer
umkehren.

Die geringe Arbeitsmarktflexibilitét zeigt sich auch in einer Zerlegung
der spanischen Pro-Kopf Einkommen in Produktivitits- und Beschafti-
gungskomponenten. Sie legt offen, dal die Arbeitsproduktivitit in Spa-
nien seit Mitte der achtziger Jahre fast dem EU-Durchschnitt (der da-
mals 12 Mitgliedstaaten) entspricht, die Beschéftigungs- und Partizipa-
tionsraten aber deutlich geringer sind.'® Dies deutet auf erhebliche Ar-
beitsmarktrigiditdten hin. Wegen der starren Strukturen gingen die

Die Standardabweichung der jahrlichen Wachstumsraten wie auch die Streuung
der nationalen Pro-Kopf-Einkommen hat sich in der EU-12 in jliingster Zeit kaum
verdndert. Im Vergleich zur Zeit vor dem EWS nahmen sowohl die Streuung der
Pro-Kopf-Einkommen als auch die Korrelation der Wachstumsraten der Beschéf-
tigung im EWS ab. Hinter letzterem steht eine Zunahme der Korrelation zwischen
den Regionen verschiedener Linder bei gleichzeitiger Abnahme der Korrelation
zwischen den Regionen einzelner Linder. Vgl. Fatds (1997). Die Zunahme der Kor-
relation dem Wihrungsregime zuzuschreiben und daraus zu schlieBen, daf eine
gemeinsame Wihrung die ldnderspezifischen Schocks weiter reduziert, wire al-
lerdings voreilig. Erstens mufl die vergleichsweise hohe Streuung in den siebziger
Jahren im Zusammenhang mit dem politischen Umbruch in Spanien, Griechen-
land und Portugal gesehen werden. Vgl. Dluhosch (1997b). Zweitens fand in der
EU in den achtziger Jahren vor allem durch die Neumitglieder eine erhebliche ver-
tikale Desintegration in der Produktion einzelner Giiter statt. Die vertikale Ar-
beitsteilung zwischen den EU-Léandern kénnte die Korrelationen verstiarkt haben.
In dem MaBe, wie die weltweite Integration fortschreitet, wihrend die EU-Inte-
gration schon vergleichsweise weit fortgeschritten ist, konnten Produzenten je-
doch verstirkt Teile der Produktion in das EU-Ausland verlagern. Dadurch kann
wieder eine Entkopplung von Schocks stattfinden. Drittens mag auf dem Weg zur
EWWU eine Annéherung der Makropolitiken in der EU zustande gekommen sein.
Bei verdndertem institutionellen Rahmen ist ein solcher Gleichklang nicht not-
wendigerweise zu erwarten.

15 Die Zerlegung der Pro-Kopf Einkommen wurde wie folgt vorgenommen:
Y/P" =(Y/N)(N/P) = (Y/N)(N/A)"(A/P)" mit (Y/P) = relativem Pro-Kopf
Einkommen, (Y/N)" = relativer Arbeitsproduktivitit, (N/P)" = relativer Beschéf-
tigung, (N/A)" = relativer Anteil der Beschéftigten an den Erwerbspersonen und
(A/P)" = relativer Partizipationsrate.

7 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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relativen Entlohnungszuwéchse in der zweiten Hélfte der achtziger Jah-
re, als Spanien einen beitrittsbedingten Aufschwung erlebte, deutlich
iiber die relativen Produktivitdtsdnderungen hinaus. Im Ergebnis stiegen
die relativen Lohnstiickkosten von 78 vH im Jahre 1987 auf 93 vH im
Jahre 1992 (wiederum gemessen am EU-12 Durchschnitt).’® 1992 ver-
siegte der KapitalzufluB, und Spanien erlebte einen konjunkturellen
Einbruch. In der Anpassungskrise Mitte 1992 bis Anfang 1994 stieg die
standardisierte Arbeitslosenrate von 16 vH (1991) auf 23.8 vH (1994).
Die Peseta wurde nominal und real deutlich abgewertet, verlor gegen-
liber dem ECU zwischen 1991 und 1994 rund 20 vH ihres Wertes (Banco
de Espafia 1995). Spaniens Erfahrungen nach dem EU-Beitritt sind im
ubrigen ein Beispiel dafiir, da eine Wahrungsunion bei inflexiblen Ar-
beitsmérkten den marktlichen (und nach dem EU-Vertrag ausdriicklich
erwiinschten) Aufholproze der Peripherie moglicherweise eher er-
schwert als erleichtert.

Zu Spannungen im EWS kam es auch Anfang der neunziger Jahre, als
eine vergleichsweise expansive Finanzpolitik in Deutschland die Real-
zinsen nach oben trieb und einen entsprechenden Swing in der deut-
schen Leistungsbilanz ausloste. Hier waren es die iibrigen EWS-Lénder,
die sich vor Anpassungsschwierigkeiten gestellt sahen. Die Folge waren
weder ein Mehr an Flexibilitdt am Arbeitsmarkt noch Einsparungen auf
deutscher Seite. Die Folge war eine Erweiterung der Bandbreiten im
EWS.'" Dieser Weg der Anpassung an asymmetrische Schocks soll kiinf-
tig versperrt sein.

Kurz: Mit dem Wegfall nomineller Wechselkursschwankungen steigt
der Bedarf an Alternativen zur Abfederung von Anpassungslasten noch
uber das bisherige Maf} hinaus an. Dall asymmetrische Schocks in Hin-
kunft in Europa andere Wege der Anpassung und Abfederung erfordern,
gilt natiirlich ganz generell. Und an Hinweisen darauf fehlt es auch
nicht. Hinzu kommt jedoch ein weiteres. Viel spricht dafiir, dafl die
EWWU selbst einen asymmetrischen Schock induziert.!® Denn mit dem
Ubergang zu einer einheitlichen Wiahrung werden gegenwirtig noch vor-
handene Nominal- und Realzinsunterschiede eingeebnet.!® Dies kann

16 Fir Details vgl. Pefialosa (1994).
17 Vgl. Kriiger (1992).
18 Vgl. Schmieding (1998) und The Economist (1998). Zu moglichen Anderun-

gen der Korrelationen nationaler Schocks durch eine gemeinsame Geldpolitik vgl.
auch Begg (1997, S. 120 ff.).

19 Es besteht eine Tendenz zum Ausgleich der Nominalzinsen (fiir gleiche Risi-
koklassen). Wegen unterschiedlicher lokaler Inflation (z. B. wegen des Samuel-
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zwei Effekte zur Folge haben. Erstens: Wenn die EWWU-Mitglieder sich
in unterschiedlichen Phasen im Konjunkturzyklus befinden, wird der
gemeinsame geldpolitische Mantel fiir einige EWWU-Mitglieder zu weit,
fiir andere zu knapp bemessen sein. Tatsache ist, daBl gegenwirtig die
Konjunktur in der Peripherie (insbesondere Spanien und Irland) deut-
lich an Fahrt gewonnen hat, wihrend sie im Zentrum (insbesondere in
Deutschland und Frankreich) nur sehr verhalten in Fahrt kommt. Bei ei-
ner gemeinsamen Geldpolitik, die einem Mittelwert in der bisherigen
Geldmengenexpansion folgt, bedeutet dies, dafl die Peripherie einen
weiteren konjunkturellen Schub erhilt, wiahrend hierzulande die Kon-
junktur belastet wird. Zuséitzlich angefacht wird die Konjunktur in der
Peripherie, wenn die Finanzpolitik dort wieder auf einen expansiveren
Kurs schwenkt, weil die Budgetrestriktion durch geringere Zinszahlun-
gen auf die ausstehende Staatsschuld geweitet und die Steuereinnahmen
im konjunkturellen Aufschwung steigen, aber Ausgaben nicht gekiirzt
werden. Gravierende Anpassungsprobleme sind dann zu befiirchten,
wenn das Strohfeuer in der Peripherie abebbt und die Lohne dort wie in
der Vergangenheit nicht hinreichend flexibel sind.

Zweitens: Selbst wenn die Konjunktur in den EWWU-Mitgliedsldn-
dern weitgehend synchron verlaufen wiirde, kann die gemeinsame Wah-
rung einen asymmetrischen Schock induzieren. Ist die Geldpolitik er-
folgreich, in dem Sinne, da8 sie zu einer geringeren durchschnittlichen
Inflationsrate fiihrt als es gegenwirtig der Fall ist, dann bedeutet dies
der Tendenz nach fiir die bisherigen Hochzinsldnder an der Peripherie,
daB dort die Zinsen sinken. Soweit sie mit der Teilnahme an der EWWU
Stabilitdt importieren, konnen ehedem aufgrund volatilerer und schwe-
rer prognostizierbarer Inflationsraten von Kapitelgebern geforderte Ri-
sikoprdmien wegfallen. Die geringeren Kapitalkosten geben dann der
Peripherie ceteris paribus einen konjunkturellen Impuls. In Lindern mit
bislang schon stédrker stabilititsorientierter Geldpolitik und einer ent-
sprechenden Reputation dafiir ist ein solcher EWWU-induzierter Boom
nicht zu erwarten. Hier waren die Risikoprdmien bereits vorher geringer.
Es konnte sogar das Gegenteil eintreten, dann namlich, wenn Kapitalan-
leger eine hohere Risikopriamie als bislang verlangen, weil die EZB keine
dhnliche Reputation fiir eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik vorweisen
kann wie die nationale Geldpolitik zuvor. Je nach Dimension kann dies
die Arbeitsmarktflexibilitit dort auf eine erste Probe stellen.

son-Balassa Effektes) besteht allerdings weiterhin die Moglichkeit von Realzins-
unterschieden.

T*
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Ob die fortschreitende Integration der Produktmaérkte innerhalb der
EWWU Entlastung bringt,?° ist keineswegs sicher. Nach der traditionel-
len Auffassung, die Uberlegungen Mundells folgt, wird bei hoher Pro-
duktmarktintegration der Wechselkursmechanismus entbehrlich. Genau
das Gegenteil kann jedoch der Fall sein. Entgegen traditioneller Auffas-
sung konnen mit fortschreitender Integration die Anpassungserforder-
nisse steigen. Soweit die Integration den Wettbewerb intensiviert und
mit einer feineren Arbeitsteilung und einer stirkeren Spezialisierung
verbunden ist, kann dies zweierlei zu Folge haben: (1) Schocks sind u.U.
weniger korreliert innerhalb der EU, (2) die Anbieter reagieren u.U.
empfindlicher auf Schocks. Letzteres riihrt daher, daB3 eine feinere Ar-
beitsteilung mit hoheren fixen und versunkenen Kosten verbunden ist,
die sich nur bei entsprechender MarktgroBe tragen lassen — dann aber in
der Regel Vorteile verschaffen. Ihr Nachteil liegt in einer stirkeren Ver-
wundbarkeit gegeniiber angebotsseitigen Schocks und Anderungen der
Nachfrage.

Den potentiellen EWWU-Mitgliedern fehlt bislang jene Preisflexibili-
tit und Mobilitdt wie sie beispielsweise die Vereinigten Staaten aus-
zeichnet. DaB dies mit Konsequenzen fiir die Finanzpolitik verbunden
sein kann, entspringt keiner normativen Analyse, sondern einer positi-
ven (polit-6konomischen) Uberlegung: Die Tatsache, daB es sich bei der
EWWU derzeit nicht um einen optimalen Wihrungsraum nach den tibli-
chen Kriterien handelt, deutet auf die Gefahr hin, daf3 die Forderung
nach aktiver Arbeitsmarktpolitik verstirkt an den Staat herangetragen
wird. GewiB wurden die Kriterien von jeher diskutiert.?’ Zu den Streit-
punkten gehért nicht nur ihr Gewicht gegeniiber den Vorteilen einer ein-
heitlichen Wahrung in einem gemeinsamen Wirtschaftsraum bei einer
Kosten-Nutzen-Analyse. Dazu gehort auch die Frage, ob mangelnde Mo-
bilitdt und Preisrigiditéiten als exogen anzusehen sind oder ob Institutio-
nen, vor allem Arbeitsmarktinstitutionen, unter dem Druck verstirkter
Mengeneffekte flexibler werden, also als endogen anzusehen sind.?* Ge-
rade letzteres setzt aber voraus, da8 die Politik gegeniiber Forderungen,
Anpassungsprozesse abzufedern, hart bleibt. Das Vertrauen darauf al-
lein reicht nicht. Institutionen miissen dies auch glaubwiirdig vermit-
teln.

20 Vgl. Frankel/Rose (1996).
21 Fir einen frithen kritischen Beitrag siehe Willgerodt (1964).
22 Indizien hierfiir sieht Fatds (1998, S. 21). Vgl. hierzu auch Sievert (1992).
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3. Budgetbeschrinkungen in der EWWU

Auf den ersten Blick stoBen diese Forderungen auf eine durch die
EWWU gehédrtete Budgetbeschriankung. Bislang war die Budgetbe-
schrankung insofern weicher, als die Geldpolitik unmittelbar nationalen
Einfliissen unterlag. Die Moglichkeit einer monetidren Alimentierung
der Finanzpolitik ist mit ein Grund, warum sich der Staat als Schuldner
hiufig zu geringeren Zinsen verschulden kann als Private. Dies gilt
selbst im Vergleich zu solchen privaten Schuldnern, denen vom Markt
eine hohe Bonitit zugeschrieben wird. Der Grund hierfiir ist, da Glau-
biger bei privaten wie bei staatlichen Schuldnern demselben Inflations-
risiko unterliegen. Bei rein privaten Schuldnern aber kommt das Risiko
eines Bankrotts hinzu. Bei staatlichen Schuldnern hingegen besteht die
Moglichkeit, der formellen Zahlungsunfihigkeit durch Inflationierung
der Wihrung zu entgehen (sofern die Schuldtitel in nationaler Wahrung
denominiert sind). Soweit die geldpolitische Expansion nicht antizipiert
wurde, konnte dadurch in der Vergangenheit die Budgetrestriktion ef-
fektiv gelockert werden.??

Anders liegt der Fall in einer Wahrungsunion. Dort ist die Verschul-
dung in einer Wihrung denominiert, die nicht unmittelbar dem Einfluf}
des betreffenden Landes unterliegt. Dies spricht vordergriindig fiir eine
hértere Budgetbeschrinkung in einer EWWU. Weil die Geldpolitik auf
européischer Ebene angesiedelt ist, liegt die Moglichkeit einer Aufwei-
chung der Budgetbeschrinkung durch geldpolitische Alimentierung der
Finanzpolitik zumindest nicht mehr in unmittelbarer Reichweite natio-
naler Politik. Aus dieser Perspektive erscheint die Disziplinierung wirt-
schaftspolitischer Entscheidungstriger wirksamer als vorher.?* Da es
unter diesen Bedingungen wahrscheinlicher ist, daB der Staat bei gege-
bener Finanzpolitik zahlungsunfihig wird, werden Gldubiger nun eine
entsprechende Priamie fiir dieses Risiko verlangen. Folglich diirften die
nationalen Wirtschaftspolitiken zusétzlichen Forderungen, die an die Fi-
nanzpolitik gestellt werden konnten, nicht sonderlich aufgeschlossen

23 Vgl. zur Analogie mit der Phillipskurve De Grauwe (1996).

24 Ergénzend ist anzumerken, daBl Konsequenzen fiir Budgetrestriktionen auch
von der Seigniorage ausgehen kénnen. Vor der EWWU bema0 sich die Seigniorage
auch nach der Reputation, die die jeweilige nationale Wiahrung geno8. Der Uber-
gang zu einer Wiahrungsunion bedeutet nicht nur einen Bruch mit dieser Reputa-
tion; auch erfolgt die Verteilung nach einem neuen Schliissel, da die Reputation
nicht mehr individuell zugeschrieben werden kann. Im Einzelfall kann der Netto-
effekt in die eine oder andere Richtung gehen, das heiBt, die Budgetrestriktion
lockern oder fester zurren.
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gegeniiber sein. Wird die Anderung des nationalen finanzpolitischen
Handlungsspielraumes durch die EWWU allein aus dieser Perspektive
gesehen, erscheint der Ubergang zu einer gemeinsamen Wihrung seiner
Wirkung nach dhnlich dem AbschluBl eines Freihandelsabkommens. In
beiden Fillen bindet sich der Staat gegeniiber nationalen Interessen-
gruppen. Die Folgerung liegt nahe, dafl die in Europa angesteuerten In-
stitutionen marktliche Anreize férdern.?®

Die Disziplinierungswirkung der Kapitalmirkte in einer EWWU ist
jedoch an zwei Voraussetzungen gekniipft: Erstens mufl der mangelnde
Zugriff auf die européische Geldpolitik vom Markt als glaubwiirdig ein-
geschitzt werden. Zweitens diirfen nicht andere ,,Hilfen“ fiir in Not ge-
ratene Haushalte in Aussicht stehen. Kurz: Budgetrestriktionen miissen
hart sein. Die Maastrichter Vertridge und der Stabilitdtspakt sollen den
Budgetrestriktionen Glaubwiirdigkeit verleihen. Dazu gehort im Detail,
daB die kiinftige europédische Geldpolitik sich an den Belangen der
Preisniveaustabilitéit orientieren soll. Dazu gehoren auch die budgetpo-
litischen Konvergenzkriterien, wonach Budgetdefizite 3 vH des BIP
nicht tiberschreiten sollten und der Schuldenstand héchstens 60 vH des
BIP betragen sollte bzw., wenn dartiber, erkennbar riickldufig sein sollte.
Ferner wurde in Art. 104b, Abs. 1 EGV festgeschrieben, daf es keine So-
lidarhaftung fiir Schulden einzelner Mitglieder durch die tibrigen
EWWU-Teilnehmer geben soll. Nach Art. 104c EGV soll die Haushalts-
lage der Teilnehmer durch die Kommission tiberwacht werden. Und der
erginzende Stabilitdtspakt schlieBlich sieht vor, dal die Budgetkriterien
dauerhaft durchgesetzt und Budgetsiindern gegebenenfalls GeldbuBen
auferlegt werden.

Die budgetpolitischen Kriterien und ihre Uberwachung sollen verhin-
dern, daf} einzelne Linder sich exzessiv verschulden. Die Situation, daf3
sie auf eine Lockerung der Geldpolitik zur Losung eigener haushaltspo-
litischer Probleme im EZB-Rat dringen konnten?® oder andere Mitglie-
der sich politisch verpflichtet fithlen kénnten, doch (entgegen der No-
bail-out-Klausel in Art. 104b EGV) ein Mitglied zu stiitzen, weil bei-
spielsweise eine gemeinschaftsweite Banken- und Finanzkrise aufgrund
der Finanzmarktinterdependenzen droht,? soll erst gar nicht aufkom-

25 Vgl. Sievert (1992), McKinnon (1994) und Quian/Roland (1997).

26 Vgl. unter den zahlreichen Beitrdgen hierzu z. B. Beetsma /Bovenberg (1995),
Artis/ Winkler (1997).

27 Vgl. hierzu z. B. De Grauwe (1998). Die Forderung nach einer Internalisie-

rung von Spill-overs wegen eines zinsbedingten Crowding-outs (vgl. Buiter /Klet-
zer (1991); Hemming/Spahn (1997, S. 117)) ist allerdings zu pauschal. Denn die
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men. Fehlanreizen durch finanzpolitische Externalititen soll damit von
vornherein vorgebeugt werden. Dem Markt soll suggeriert werden, dafl
eine Situation der Zahlungsunfihigkeit einzelner Mitglieder, die ja
durch das geldpolitische Arrangement nunmehr durchaus méglich wird,
nie eintreten wird. Wenn diese Situation nie eintreten wird, dann, so
wohl die Botschaft, ist auch kein Bail-Out, gleich in welcher Form, zu er-
warten.

Grundsitzlich sind konstitutionelle Regeln, wie es die EU-Vertrige ih-
rer Eigenschaft nach sind, geeignet fiir eine glaubhafte Selbstbindung.
Einen Teil ihrer Glaubwirdigkeit beziehen sie daraus, daB sie relativ
schwer abzuidndern sind. Dies allein ist jedoch nicht hinreichend. Denn
ihre Anreizwirkung héngt in erster Linie davon ab, ob sie auch tatsdch-
lich auferlegt werden bzw. ob dies wahrscheinlich erscheint oder nicht.
Aus dieser Perspektive muf allerdings bezweifelt werden, dafl die Regeln
ihren Zweck erfiillen, ndmlich Budgetrestriktionen Glaubwiirdigkeit zu
verleihen. Zwar legen EU-Vertrag und Stabilitatspakt fest, ab welcher
Hohe Defizite als problematisch einzustufen sind. Inwieweit die vertrag-
lichen Abmachungen aber auch zum Tragen kommen, hingt nach
Art. 104c EGV und der darauf basierenden Verordnung auch von der Be-
urteilung der Umsténde ab.?®

Eine Regel zieht aber gerade ihren Nutzen daraus, daBl ihr ein Auto-
matismus eigen ist, daB es eben keinen diskretioniren Spielraum gibt.®
Gemessen daran ist die finanzpolitische Absicherung der EWWU eher
diskretionir als regelgebunden. Weil die Spielregeln nicht strikt bin-
dend, sondern auslegungsfidhig und -bediirftig sind, konnen sie ihre ei-
gentliche Aufgabe auch nur sehr eingeschrinkt leisten. Jedenfalls sind
die Auslegungsmoglichkeiten sehr weit: Wann liegen auBerordentliche
Umsténde vor? Schon allein die UngewiBheit der Antwort auf diese Fra-
ge beeintrichtigt die Glaubwiirdigkeit. Wenn kein Automatismus vorge-
sehen ist, stellt sich immer die Frage: Warum soll die Regelung gerade im
vorliegenden Fall angewendet werden?

Staatsverschuldung ist nicht generell mit technologischen Externalititen verbun-
den, sondern eben dann, wenn Budgetrestriktionen weich sind. Beetsma/ Uhlig
(1997) sehen noch eine alternative Interpretation des Stabilitdtspaktes: Da eine
UberméBige Staatsverschuldung aufgrund kurzatmiger Wirtschaftspolitik nun-
mehr mit Externalititen fiir die Mitglieder verbunden sein konnte, ermogliche der
Stabilitdtspakt eine Losung des Zeitinkonsistenzproblems.

28 Siehe auch die entsprechenden Formulierungen im Stabilitidts- und Wachs-
tumspakt. Vgl. Deutsche Bundesbank (1997).

29 Vgl. Brennan/Buchanan (1985).
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Unter auBerordentlichen Umstinden konnten, wie es der Stabilitéts-
und Wachstumspakt nahelegt, konjunkturell bedingte Defizite verstan-
den werden. Wenn Wirtschaftsteilnehmer selbst nur bedingt in der Lage
sind, ihren mit der Konjunktur schwankenden Einkommensstrom durch
Sparen und Entsparen zu glitten, weil sie kreditrationiert sind (das Ri-
cardianische Aquivalenzprinzip also nicht gilt), kann der Staat die ge-
samtwirtschaftliche Wohlfahrt erhéhen, indem er iiber seine Budgetpoli-
tik eine solche Glattung ermoglicht. Auch wenn eine aktive Fiskalpolitik
nicht unumstritten ist, gilt dies doch zumindest weniger fiir die im Bud-
get eingebauten Stabilisatoren. Wenn dies sozial produktiv ist, sollte
dies, so konnte argumentiert werden, auch kiinftig moglich sein. Aber
abgesehen davon, daB auBerordentliche Umstéinde sich auch anderweitig
interpretieren lassen, gibt auch eine konjunkturelle Auslegung nicht
wirklich GewiBheit tiber die Durchsetzung der Regeln.

Generell gilt, daB eine konjunkturpolitische Stabilisierung nicht in
Konflikt stehen muB mit einer Einhaltung von Defizitplafonds. Schlief3-
lich handelt es sich um einen intertemporalen Ausgleich. Im konjunktu-
rellen Aufschwung miiten nur entsprechende Uberschiisse akkumuliert
werden, die es dann in Abschwungphasen erlauben, trotz sinkender Ein-
nahmen Budgetkriterien einzuhalten. Anders formuliert: Bei einer iiber
den Konjunkturzylus unveridnderten Ausgabenpolitik setzt eine antizy-
klische Fiskalpolitik voraus, daBl iiber den Konjunkturzyklus gesehen
ein ausgeglichenes Budget gefahren wird. Insofern ist fragwiirdig, ob
eine Aufweichung von Defizitplafonds in diesem Zusammenhang tiber-
haupt notwendig ist.

Richtig ist allerdings, daB dies voraussetzt, daB auch wirklich eine an-
tizyklische Fiskalpolitik betrieben wird. Nur dann ist der fiskalpoliti-
sche Spielraum im Abschwung auch vorhanden. Dieser Spielraum ist
derzeit in vielen potentiellen EWWU-Landern nicht vorhanden, obwohl
sie sich bereits wieder in einer Phase konjunktureller Gesundung befin-
den. Vielmehr bewegt sich die Fiskalpolitik in einer ganzen Reihe von
Teilnehmerlédndern nur mit Luftanhalten unter der Drei-Prozent-Hiir-
de.?® Zwar mag zu Recht eingewendet werden, da Konjunkturzyklen
nicht wohlgeformt und berechenbar daherkommen. Das aber ist eine
Frage des Sicherheitspolsters, sprich der , Vorsichtskasse“®!, des Staates

30 Gewil liegt das strukturelle Defizit in den potentiellen Mitgliedsldndern der-
zeit unter drei Prozent. Auch sollen nach Art. 104c Abs. 3 EGV Brutto-Anlagein-
vestitionen beriicksichtigt werden. Doch dndert diese Tatsache nichts an dem
Sachverhalt, daB eine antizyklische Fiskalpolitik die Aufweichung von Budgetkri-
terien durch auBlerordentliche Umstéinde nicht zwingend erfordert.
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und bedarf auch nicht unbedingt einer Ausnahmeregelung. Im iibrigen:
Wenn Unkenntnis tiber den genauen Verlauf konjunktureller Schwan-
kungen besteht, dann ist es auch schwierig, in der Durchsetzung des
Stabilititspaktes eine rein konjunkturelle Uberschreitung der Defizit-
grenze von einer verteilungspolitischen zu unterscheiden. Der Hinweis
auf die konjunkturelle Lage als eine mogliche Interpretation gibt mithin
noch keine klare Antwort auf die Frage, wann auBerordentliche Umstén-
de vorliegen und wann nicht. Zu aulerordentlichen Umstédnden kénnten
zum Beispiel auch asymmetrische Schocks anderer als konjunktureller
Art gehoren. Schon der Begriff ,,Schock® legt schliefilich nahe, daB3 es
sich nicht um gewohnliche Umstidnde handelt. Wie man es auch drehen
und wenden mag, die Umstédnde sind schwer justiziabel, was die Glaub-
wiirdigkeit der Regel mindert.

Als briichig erweist sich im librigen auch die Gedankenkette, wonach
Grenzen fiir die Budgetpolitik verhindern, daB ein Mitgliedstaat zah-
lungsunféhig wird und deshalb weder ein Druck auf die Europiische
Geldpolitik noch auf ein Bail-out zu erwarten ist. Denn die Mitglieder
treten schon mit einem Schuldenbestand in die EWWU ein. Dem Krite-
rium des Schuldenbestandes wird im Vertrag wie auch in der Offentlich-
keit weit weniger Aufmerksamkeit gewidmet als dem laufenden Defizit.
Aus dem in der Vergangenheit akkumulierten Schuldenbestand ergeben
sich jedoch Belastungen kiinftiger Budgets, die sich schnell in der aktu-
ellen Finanzpolitik niederschlagen kénnen.?? Dabei ist auch zu beden-
ken, daB eine ganze Reihe von Staaten eine hohe implizite Verschuldung
in die EWWU ,einbringen“. Das ist beispielsweise der Fall, soweit die
Rentenversicherung nach dem Umlageverfahren erfolgt — und dabei han-
delt es sich keineswegs um zu vernachlissigende Groenordnungen. Er-
stens muB diese zusitzliche Belastung in der Budgetrestriktion ihren
Platz finden. Zweitens steigt ceteris paribus mit dem Schuldenbestand
der Anreiz einer Entschuldung durch Lockerung der Geldpolitik.>® Es
bleibt die Frage, ob diese Interessen bei der Willensbildung auf europa-
ischer Ebene zur Geltung kommen - ein entsprechender Anreiz ist je-
denfalls vorhanden.

31 Vgl. auch die sog. Rainy-day Fonds in den amerikanischen Bundesstaaten mit
wirksamer Begrenzung der Verschuldung.

32 Hierauf weisen allerdings nachdriicklich sowohl das Europdische Wahrungs-
institut (1998) als auch die Deutsche Bundesbank (1998) hin.

33 Vgl. Dluhosch (1993, S. 144 ff.), De Grauwe (1996).
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Das vorgesehene Verfahren trigt nicht dazu bei, die Zweifel an der
Glaubwiirdigkeit harter Budgetrestriktionen zu reduzieren. Nach dem
Stabilitdtspakt soll die Kommission iliber die Einhaltung der Kriterien
wachen, tiber Verletzungen berichten und gegebenenfalls, sofern sie ei-
nen Versto8 sieht, den Sachverhalt an den Europiischen Rat weiterlei-
ten. Bei der Beurteilung, ob ein Mitgliedstaat gegen die 3-Prozent-Regel
verstoBt, hat die Kommission, wie bereits festgestellt, einen weiten Inter-
pretationsspielraum. Die Tatsache, dal3 eigene Kompetenzen und Bud-
gets hoher ausfallen, wenn sie den Sachverhalt in ihrem Aufgabenbe-
reich hélt und nicht weiterleitet, spricht dafiir, daB eine enge Auslegung
der Umstinde eher unwahrscheinlich ist.** Es ginge auch anders: Eine
allgemeine Klagemoglichkeit fiir jedermann, der sich negativ betroffen
fiihlt, wiirde eher die Gewihr bieten, da die Interpretation der Umstan-
de keinen Bias nach oben hat. Dies ist im librigen eine Moglichkeit der
Durchsetzung von Regeln, die in der Handelspolitik schon seit langem
diskutiert wird. Aber selbst wenn diese erste Hiirde der Durchsetzung
genommen wirde, ist es fraglich, ob wirklich effektive, sprich spiirbare,
Sanktionen gegen Budgetstinder verhéngt werden.

Der zweite Schritt in der Durchsetzung der Spielregeln, die BeschluB3-
fassung liber Sanktionen, ist dem Rat tiberantwortet. Das heifit, bei Ver-
stoB3 eines Mitgliedes gegen die Stabilititskriterien sollen die librigen
Mitgliedstaaten tiber das betreffende Land zu Gericht sitzen. Trotz aller
Vertriage handelt es sich jedoch bei den Beteiligten um souverane Staa-
ten. Etwaige Auflagen konnten deshalb schnell fiir politische MiBstim-
mung in Europa sorgen, als ungerechtfertigtes Hineinregieren empfun-
den werden und die politische und wirtschaftliche Integration Europas
belasten. Der politische Wille, dies in Kauf zu nehmen, kénnte fehlen.
Ein weiterer Konflikt resultiert daraus, dafl die Schiedsrichter selbst
Mitspieler sind. Bei wichtigen Spielen ist es jedoch aus gutem Grunde
iblich, daB die Schiedsrichter nicht zugleich auch Mitspieler sind. Par-
teiische Schiedsrichter kénnten ihre Entscheidungen an der Uberlegung
ausrichten, daB gegebenenfalls auch sie eines Tages auf der Anklage-
bank sitzen. Dies kann die Sanktionswilligkeit reduzieren. Auch hier
ginge es anders: Die Mitglieder des Européischen Gerichtshofes werden
zwar durch die Politik ernannt, sind aber gleichwohl weiter von der na-
tionalen Budgetpolitik entfernt. Die Durchsetzung der Spielregeln ge-
woénne an Glaubwiirdigkeit, wenn sie in die Hédnde eines solchen unab-
hingige(re)n Gremiums gelegt wiirde.

3¢ Vgl. Inman (1996) und Kriiger (1997).
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Derzeit aber sind die Anreize anders gesetzt. Unter den vorliegenden
Bedingungen kann es zu einem Chicken-Spiel kommen,® bei dem zwar
beide Parteien drohen, an ihrer Position festzuhalten, es aber letztlich
mangels effektiver Sanktionen doch implizit oder explizit zu einem Bail-
Out kommt.?® Zwar scheint der Spielraum fiir ein Bail-out beschrinkt
angesichts knapper Kassen. Andererseits stellt sich die Frage nach den
Alternativen, wenn der Ernstfall erst einmal da ist. Die Drohung mit ei-
nem Austritt aus der Wahrungsunion oder dem AusschluB unsolider
Staaten erscheint wenig glaubwiirdig, um Budgetslinder zu disziplinie-
ren, da er mit erheblichen Kosten verbunden wire. Vor Griindung der
EWWU konnte davon noch eine disziplinierende Wirkung ausgehen.
Nach Griindung der EWWU ist die Situation eine andere. Ob Budgetre-
striktionen in Zukunft hart sein werden, kann also nicht an der derzeiti-
gen Haushaltslage abgelesen werden, die iiber die Mitgliedschaft in der
EWWU entscheiden soll. Die zukiinftige Solvenz der Haushalte hingt
mafBgeblich vom zukiinftigen Verhalten und der Nachhaltigkeit einer Sa-
nierung der nationalen Haushalte ab.

Wenn nicht glaubwiirdig vermittelt wird, dal Regeln auch durchge-
setzt werden, wird die Budgetbeschriankung effektiv aufgeweicht. Denn
wenn der Markt nicht an die No-bail-out-Klausel glaubt, sondern auf
die Solidaritdt der Mitgliedslidnder spekuliert, werden Glaubiger auch
keine Risikoprdmie fiir eine drohende Zahlungsunfihigkeit fordern.
Dann aber fehlt ein wesentliches disziplinierendes Element in der euro-
péischen Finanzverfassung. Die Verschuldung ist fiir Mitgliedsldnder
billiger als es den sozialen Kosten entspricht. Die Konvergenz der lang-
fristigen Zinssétze in der EU deutet darauf hin, daB der Markt dazu ten-
diert, unterschiedlichen Schuldnern dhnliche Risiken beizumessen. An-
ders gewendet: Er scheint im Zweifelsfall ein Bail-out zu erwarten. Die
Tatsache, daBB gegenwiértige Institutionen stark darauf ausgerichtet sind,
dafl eine Zahlungsunfihigkeit nicht eintritt, kann die Erwartung nih-
ren, daf letztlich politisch alles getan wird, einen solchen Fall nicht ein-

35 Vgl. Buiter/Kletzer (1991). Jean-Claude Trichet, amtierender Vorsitzender
der franzdsischen Zentralbank und einer der diskutierten ersten Prisidenten der
EZB, erwartet in der Folge eine stirkere Zentralisierung der Fiskalpolitik in der
EWWU als in den Vereinigten Staaten oder Deutschland. Vgl. Financial Times
(1998). Und Wyplosz (1997, S. 19), der die Regelungen fiir zu hart héalt, merkt ,,op-
timistisch“ an: ,,However, once monetary union exists, many arrangements can be
changed.“ '

36 So befiirchten Hemming/ Spahn (1997, S. 126): ,,... after accession to the Mo-
netary Union countries may lose interest in complying with the criteria. Since the
Council has no effective sanction, moral hazard may once again become a pro-
blem.“
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treten zu lassen. Ein konkreter Fahrplan, der im Detail festlegt, wie bei
der Zahlungsunfihigkeit eines Mitgliedes zu verfahren ist, wiirde hinge-
gen dem Markt signalisieren, dafl die Zahlungsunfidhigkeit eine ernstzu-
nehmende Moglichkeit ist und damit Gldubiger dazu veranlassen, ent-
sprechende Risikoprdmien zu fordern (vgl. Fuest 1993; Kriiger 1996,
1997).

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dafl die Durchsetzung
der No-bail-out-Klausel noch Schwachstellen aufweist. Dadurch wird
die Glaubwiirdigkeit eingeschriankt. Mit einer harten Budgetbeschran-
kung ist unter diesen Umsténden nicht zu rechnen. Dabei féllt besonders
ins Gewicht, dal die européische Finanzverfassung einen weiten Spiel-
raum fir Interpretationen zulidt und die Anreize nicht fiir eine effektive
Durchsetzung sprechen. Dies gilt fiir die Feststellung eines VerstoBes ge-
gen den Stabilitdtspakt ebenso wie fiir die Verhdngung von Sanktionen
gegen Budgetsiinder. SchlieBlich fehlt auch ein konkreter Fahrplan fiir
die Abwicklung der Zahlungsunfidhigkeit eines Mitgliedstaates. Diese
Schwachstellen lassen Zweifel an der disziplinierenden Wirkung auf-
kommen.

4. Worauf es ankommt

Andernorts kennt man ebenfalls konstitutionelle Beschrankungen der
offentlichen Verschuldung.?” Die Vereinigten Staaten sind ein vielzitier-
tes Beispiel. Auch dort gibt es eine gemeinsame Wiahrungspolitik und de-
zentrale Finanzpolitiken. Gleichzeitig ist die o6ffentliche Verschuldung
in den einzelnen Bundesstaaten verfassungsmiflig begrenzt (eine Aus-
nahme ist Vermont).3® Die Erfahrungen in den Vereinigten Staaten zei-
gen, daB konstitutionelle Regeln durchaus wirksam sein konnen.?® Die
Tatsache, dal sich die Regeln in den einzelnen Bundesstaaten unter-

37 Fiir eine Ubersicht {iber verschiedene Formen einer konstitutionellen Be-
schrankung der staatlichen Schuldenpolitik vgl. Bach (1993). Fiir eine theoreti-
sche Analyse der 6konomischen Eigenschaften verschiedener Institutionen vgl.
Rodrik / Zeckhauser (1988).

38 Tatsache ist, dal die Schulden des Bundes im Trend wachsen, wihrend jene
der Bundesstaaten eine stabile Relation zum BIP aufweisen. Tatsache ist auch, da3
der Bund sich immer dann stédrker verschuldete, wenn die Budgetrestriktion ge-
lockert wurde. Vgl. McKinnon (1997, S. 78 ff.).

39 Entgegen der Auffassung von Eichengreen/von Hagen (1996), die fiskalische
Beschrankungen nur dann als notwendig (und wirksam) erachten, wenn mit der
monetédren Union eine fiskalische Zentralisierung verbunden ist, sind Beschrin-
kungen gerade notwendig, um eine solche Zentralisierung zu vermeiden.
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scheiden, erméglicht zu priifen, worauf es bei einer wirksamen Begren-
zung ankommt.*® Anhand von Paneldaten von 47 Bundesstaaten im Zeit-
raum 1970 - 91 kamen Bohn und Inman (1996) zu dem Ergebnis, daf} ver-
glichen mit Staaten, die weichen Beschrinkungen unterlagen, Staaten
mit harten Beschrdnkungen im Schnitt und pro Einwohner einen um
100 US-Dollar héheren UberschuB8 auswiesen. Der Ubergang von einer
weichen zu einer harten Beschriankung reduzierte nach ihren Berech-
nungen die durchschnittliche jahrliche Wahrscheinlichkeit eines Defizits
von 0.26 auf 0.11. Uberschiisse wurden in speziellen Fonds, sogenannten
»Rainy-day Reserve Funds“ zuriickgelegt, als Vorsorge gegen kiinftige
Schocks mit Einnahmeriickgéngen.

Im einzelnen konnten insbesondere drei fiir die disziplinierende Wir-
kung zentrale Eigenschaften herausgefiltert werden. Erstens war we-
sentlich, ob nur ein ausgeglichenes Budget in die Haushaltsberatungen
eingebracht werden mufl oder ob auch letztlich der Ausgleich wirklich
erfolgt sein muB, d. h. ob nach AbschluB des Fiskaljahres eine Uberprii-
fung erfolgt. Zweitens war fiir die Effektivitit entscheidend, wie schwer
die Regeln abzuindern sind, beispielsweise, ob ein einfacher Mehrheits-
beschlufl erméglicht, sich tiber die Vorschriften hinwegzusetzen oder ob
dies einer 2/3-Mehrheit bedarf oder gar der Bestitigung durch den
Wihler. Das dritte Kriterium betrifft die Frage, wer fiir die Durchset-
zung der Regeln zustéindig ist, ob diese bspw. einem unabhingigen Ge-
richt obliegt oder einem durch die Politik ernannten Gremium. Dabei er-
wiesen sich Vorschriften als besonders effektiv, wenn folgende Bedin-
gungen erfiillt waren: der Ausgleich wurde auch ex post kontrolliert, die
Hiirden fiir eine Anderung der Regeln waren hoch und die Regeln wur-
den durch ein unabhingiges oberstes staatliches Gericht durchgesetzt,
dessen Mitglieder gewéhlt wurden, und Verst6Be wurden mit hohen
Sanktionen belegt.*! Dabei ist auch hinzuzufiigen, daB in den Vereinig-
ten Staaten generell jeder Steuerzahler berechtigt ist, eine Klage vorzu-
bringen (Inman 1996, S. 10).#> Genau bei der Durchsetzung aber liegen

40 Von Hagen kam zwar 1991 zu dem Ergebnis, da8 die Beschriankungen im
Schnitt das Verschuldungsverhalten zwischen 1975 und 1985 nicht beeinfluit ha-
ben. Seine Berechnungen stiitzten sich jedoch auf die Klassifikation der Advisory
Commission on Intergovernmental Relations nach der Restriktivitit der Beschran-
kungen. Im tibrigen blieb der Einflul einer Reihe weiterer wichtiger politischer
und 6konomischer Variablen auf das Ausgabe- und Einnahme-Verhalten fiskalpo-
litischer Entscheidungstridger unberiicksichtigt. Kritisch dazu Bohn/Inman
(1996, S. 17) und die dortige Ubersicht {iber weitere Studien.

41 Die schwerste Sanktion besteht darin, daB das Gericht die Haushaltspolitik
kontrolliert.
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die Schwachpunkte der zur Absicherung der EWWU ins Auge gefaf3ten
Regelungen: die Gremien sind nicht unabhingig, die Sanktionskraft ist
allenfalls moderat und eine allgemeine Klagemdoglichkeit besteht auch
nicht.

Kapitalmarktdaten deuten darauf hin, daB die Verfahren in den Verei-
nigten Staaten glaubwiirdig vermitteln, daB Budgetrestriktionen wirk-
lich hart sind und ein Bail-out nicht zu erwarten ist. Steuerbereinigt
sind Zinsen auf Schulden der amerikanischen Bundesstaaten fiihlbar
hoher als jene des Bundes (McKinnon 1997, S. 77). Neben dem Inflati-
onsrisiko, dem alle gleichermaflen unterliegen, werden diese Papiere
(anders als Bundespapiere) offensichtlich insofern als risikobehaftet an-
gesehen, daB sie u.U. nicht bedient werden. Auch die Variabilitat der
Rendite von Schuldtiteln und die Korrelation von Schuldenstand und ef-
fektiver Verzinsung unter den Bundesstaaten deutet auf eine Sanktionie-
rung der Verschuldungspolitik durch die Kapitalmirkte. So haben 6ko-
nometrische Studien, denen ein Zeitraum von fast 10 Jahren (1981 - 90)
zugrunde lag, ergeben, daB jeder Prozentpunkt iiber einer Durch-
schnittsverschuldung mit einer um 23 Basispunkte hdheren Verzinsung
verbunden war. Die Zinsdifferenz stieg auf 35 Basispunkte, wenn die
Verschuldung eine Standardabweichung tiber dem Mittelwert iiberstieg.
Jenseits einer bestimmten Grenze reagierte der Kapitalmarkt sogar mit
Kreditrationierung.*® Letzteres entspricht theoretischen Uberlegungen
zur effektiven Begrenzung von Vermogensverschiebungen zwischen
Schuldner und Gliubiger. Uber Zinsen und die Verfiigbarkeit von Kre-
diten zwang der Druck der Kapitalmirkte verschiedentlich amerikani-
sche Bundesstaaten, einen Kurswechsel in der Wirtschafts- und Finanz-
politik vorzunehmen. Kalifornien Anfang der neunziger Jahre ist ein
Beispiel, New York Mitte der siebziger Jahre eines anderes (McKinnon
1997,S.771).

Verschiedentlich wird behauptet, dafl die Wahrungsunion der ameri-
kanischen Bundesstaaten gerade deshalb funktioniere, weil dort ein Fi-
nanzausgleich zwischen wirtschaftlich schwachen und starken Bundes-
staaten bestlinde. Als Beleg daflir werden immer wieder Berechnungen

42 Die Ergebnisse sind nicht auf Eigenheiten des amerikanischen Systems zu-
riickzufiihren, sondern wurden im Rahmen polit-6konomischer Modell bestétigt.
Vgl. fiir ein solches Modell Inman (1996).

43 Vgl. Bayoumi/ Goldstein/Woglom (1995). Den Berechnungen liegen durch
die Versicherungsgesellschaft Chubb um diverse Eigenschaften bereinigte Bonds
zugrunde. Verbleibende Renditeunterschiede spiegeln also primér das unter-
schiedliche Risiko wider, daB die Titel nicht bedient werden.
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angefiihrt, wonach in den Vereinigten Staaten 30 - 40 Prozent eines ein-
prozentigen Einkommensriickgangs in einem Bundesstaat durch einen
Finanzausgleich abgefedert wiirden. Ein vergleichbares Versicherungs-
system wiirde in der EU fehlen (vgl. Sachs/Sala-i-Martin 1992).** Auch
sei in Europa kein wesentlicher vertikaler Finanzausgleich mit horizon-
taler Wirkung vorhanden. Der gemeinsame Haushalt der EU-Lénder be-
laufe sich auf weniger als 2 vH des EU-weiten Bruttoinlandsprodukts.
In den Vereinigten Staaten umfasse der Bundeshaushalt immerhin mehr
als ein Fiinftel des Bruttoinlandsproduktes (22.8 Prozent) der Vereinig-
ten Staaten (Wyplosz 1997, S. 13). Das, so konnte gefolgert werden, er-
mogliche in den Vereinigten Staaten strikte Regeln. Die Behauptung,
daB diese Transfers wesentlich zur Funktionsfdhigkeit der amerikani-
schen Wiahrungsunion beitriigen, verfingt jedoch ebensowenig wie der
pauschale Hinweis darauf, daBl in den Vereinigten Staaten der Bund fiir
die makrodkonomische Stabilisierung zustéindig sei.

Wie Fatas (1998) zu Recht betont, unterscheiden derlei Verweise nicht
hinreichend zwischen der Stabilisierungsfunktion und der Versiche-
rungsfunktion der Finanzpolitik. Beide Funktionen sind auf unter-
schiedliche 6konomische Sachverhalte gerichtet und beide kénnen von
unterschiedlichen institutionellen Arrangements wahrgenommen wer-
den. Sie zu vermischen, wie es hdufig der Fall ist, iberzeichnet das Aus-
maB des Finanzausgleichs in den Vereinigten Staaten. Relevant fiir die
Abfederung asymmetrischer Schocks in einer Wahrungsunion ist der in-
terregionale Ausgleich, nicht jedoch die intertemporale Glittung von
Einkommensschwankungen. Soweit alle Mitglieder gemeinsam von Ein-
kommensschwankungen betroffen sind, geht es um die intertemporale
Glattung. Die intertemporale Stabilisierung erfordert jedoch weder eine
gemeinsame Finanzpolitik noch Transfers zwischen den Haushalten der

44 Aufgrund theoretischer Uberlegungen kommen auch Van Aarle und Hougard
Jensen (1996) zu dem SchluB}, daB ein Finanzausgleich in der EWWU die Wohl-
fahrt (EU-weit gemessen) erhchen wiirde. Allerdings bleibt die politische Okono-
mie von Transfers dabei unberticksichtigt. Forderungen nach einem EU-Finanz-
ausgleich bzw. einer gewissen Zentralisierung der Fiskalpolitik in Europa finden
sich bereits im McDougall-Report. Vgl. Kommission der Europdischen Gemein-
schaften (1977). Die normativen Begriindungen sollen hier nicht weiter erortert
werden. Abgesehen von der Frage, ob sie sich tiberhaupt tragfihig erweisen, wer-
den allokative und distributive Argumente nicht unmittelbar durch die EWWU
bertihrt. Hier soll lediglich erortert werden, ob der Verweis auf die Vereinigten
Staaten als Wahrungsunion mit einem Finanzausgleich als Versicherung gegen
asymmetrische Schocks triagt. Angemerkt sei aber, daB selbst bei der interregiona-
len Versicherung gegen Einkommenschwankungen private Mérkte eine erhebliche
Rolle spielen. Zum empirischen AusmaB in den Vereinigten Staaten vgl. Asdru-
bali/ Serenson / Yosha (1996).
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Mitgliedstaaten. Diese Aufgabe kann von der jeweiligen nationalen Fis-
kalpolitik eigenstindig wahrgenommen werden. Ein Finanzausgleich
kann lediglich das ldnderspezifische Risiko absichern. Die Korrelation
der Wachstumsraten zwischen den Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion
gibt Auskunft dariiber, in welchem Umfang die Schwankungen alle Lan-
der betreffen und in welchem Umfang sie lédnderspezifisch sind. Werden
den Berechnungen fiir die Vereinigten Staaten die ldnderspezifischen Ri-
siken zugrundegelegt, zeigt sich, daf effektiv nur ein geringer Teil der
Einkommensschwankungen durch den interregionalen Finanzausgleich
gediampft wird. Uber die Jahre 1960 - 90 gerechnet waren es circa 10 vH
(Fatas 1998; dhnlich die Ergebnisse von von Hagen 1992).

Werden die Standardabweichungen européischer Lénder herangezo-
gen und das amerikanische System auf die EU-15 projiziert, um die po-
tentielle Wirkung einer interregionalen Versicherung in der EU abzu-
schétzen, ergeben sich dhnliche Gréfenordnungen. Der Beitrag eines Fi-
nanzausgleichs zur Abfederung von Einkommensschwankungen in der
EU wiére mithin schon theoretisch bescheiden. Hinzu kommen prakti-
sche Schwierigkeiten (vgl. Fatds 1998). Erstens kann ein interregionaler
Finanzausgleich nur gegen konjunkturelle Schwankungen absichern,
nicht aber gegen strukturelle Verschiebungen. Viel deutet darauf hin,
dafl die europaische Integration von beachtlichen strukturellen Verschie-
bungen zwischen den Mitgliedsléndern begleitet war und weiterhin be-
gleitet sein wird. Beides empirisch zu trennen — was Voraussetzung fiir
die Bemessung einer Versicherung wire — ist jedoch schwierig, zumal
Konjunkturschwankungen sich allenfalls in der Theorie als harmonische
Schwingungen um einen stabilen Trend darstellen lassen. Beides mitein-
ander zu vermischen wiirde jedoch zu Fehlanreizen im Strukturwandel
und im WachstumsprozeS fiihren.

Zweitens droht eine solche Versicherung schon deshalb in ein Vertei-
lungsregime in Europa hineinzufiihren,*® weil die Mitglieder unter-
schiedlich von einer Absicherung profitieren wiirden. NutznieBer wéren
vor allem Linder, deren Einkommen stark schwanken und bei denen die
Einkommensschwankungen negativ mit den iibrigen EU-Léndern korre-
lieren. In der Vergangenheit waren dies unter den EU-15-Lindern zum
Beispiel Luxemburg und Finnland. Luxemburg fiihrte 1996 die Skala

45 Weil sich derartlge Institutionen im polit-6konomischen Wettbewerb als
kaum stabil erweisen, ist auch die traditionelle Foderalismustheorie mit ihrer
Aufgabenzuordnung nach wohlfahrtsékonomischen Uberlegungen problembehaf-
tet. Fiir einen Entwurf einer stabilen Fiskalverfassung, die den Wettbewerb der
Fiskalpolitiken dauerhaft sichert, vgl. Fuest (1995).
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der Pro-Kopf-Einkommen in der EU-15 mit Abstand an (167.67 vH des
EU-15 Durchschnitts gemessen in Kaufkraftparitdten). Finnland nahm
zwar nur den elften Rang ein, erreichte aber immerhin mit 97.61 vH fast
den EU-Durchschnitt (OECD 1998). Polit-6konomisch wére dies schwer
zu verkaufen. Die Finanzstrome wiirden teilweise entgegen der im EU-
Vertrag verankerten Vorstellung einer Konvergenz in der (realen) wirt-
schaftlichen Entwicklung flieBen. Danach ist das Aufholen der Léander
mit unterdurchschnittlichem Pro-Kopf-Einkommen zu den reicheren er-
wiinscht. Man mag sich tiber das Ziel einer ,,harmonischen wirtschaftli-
chen Entwicklung®, wie es der EU-Vertrag formuliert, und die aktive
Konvergenzpolitik der EU streiten (vgl. kritisch hierzu Dluhosch 1997a).
Ziemlich sicher ist, dafl eine Abfederung konjunktureller Schwankun-
gen auf diesem Wege zu zuséitzlichen (Ausgleichs-)forderungen in der
EU fiihren wiirde. Kurzum: die Budgetrestriktionen wiirden aufge-
weicht, mit allen Fehlanreizen, die damit verbunden sind.*¢ Dies zu ver-
hindern gehort jedoch gerade zu den Funktionsbedingungen einer Wih-
rungsunion in Europa.*’

Viel spricht dafiir, da der Wettbewerb der Finanzpolitiken in Europa
auch den Wettbewerb und die Effizienz im gemeinsamen Markt insge-
samt fordert. Das aber gilt nur, wenn die einzelnen Mitspieler finanziell
unabhéngig voneinander operieren, d. h. ohne daB ein Finanzausgleich
in irgendeiner Form zwischen ihnen stattfindet und ohne da8 die Stabi-
litdtsorientierung der Geldpolitik gefdhrdet wird. Nur dann kann erwar-
tet ' werden, dal der Wettbewerb in eine wohlfahrtsférdernde Richtung
gelenkt wird und nicht Fehlanreizen folgt.

Ob die européische Finanzverfassung trotz aller Bemiihungen in den
Maastrichter Vertrdgen und im Stabilitdtspakt dies glaubwiirdig vermit-
teln kann, ist zu bezweifeln. Davon aber hingt es ab, ob Kapitalmérkte
eine disziplinierende Wirkung entfalten koénnen. Die disziplinierende
Wirkung und die Signale fiir die Kapitalmérkte hingen entscheidend
davon ab, ob die Spielregeln, die sich die EWWU gegeben hat, durchge-
setzt werden. Die Effektivitit der Spielregeln, das zeigt ein Blick in die

46 Die Konvergenzhilfen im Vorfeld der EWWU, die den Peripherielindern die
Konsolidierung ihrer Haushalte erleichtern sollten, weisen hier in die falsche
Richtung.

47 Weil eine interregionale Einkommensumverteilung von einer interregionalen
Versicherung gegen Einkommensschwankungen und beides von einer intertempo-
ralen Stabilisierung von Einkommen zu unterscheiden ist, ist es auch wenig iiber-
zeugend, das gegenwirtige Umverteilungsvolumen innerhalb einzelner EU-Léan-
der (z. B. Deutschland) als MaB8stab fiir den Transferbedarf in einer EWWU zu-
grunde zu legen. Vgl. dazu Siebert (1996, S. 349).

8 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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Vereinigten Staaten, wiirde erhéht, wenn mit der Durchsetzung ein un-
abhidngiges Gremium wie bspw. der Européische Gerichtshof betraut
wiirde und eine allgemeine Klagemoglichkeit auf Verletzung der Spiel-
regeln bestlinde. Ferner wiirde eine Verfahrensordnung, die im einzelnen
festlegt, wie im Falle einer Zahlungsunfihigkeit eines Mitgliedes vorzu-
gehen ist, dem Markt signalisieren, dafl die Zahlungsunfihigkeit wirk-
lich eine reale Moglichkeit ist (zu den historischen Féllen vgl. Eichen-
green 1991 und Kriiger 1996). Da die innenpolitischen Kosten einer Zah-
lungsunféhigkeit mit der Internationalisierung der Anleger sinken, wird
dies nicht ohne Konsequenzen fiir die Risikokalkulation der Gléubiger
bleiben. Eine unsolide Budgetpolitik wiirde mit hoheren Zinsen geahn-
det. Wenn die Mitglieder wirklich ein Bail-out ausschlieBen wollen,
dann miifiten sie auch bereit sein, sich auf eine solche Verfahrensord-
nung festzulegen. Uberdies gewinnen die nationalen Budgetrestriktio-
nen an Glaubwiirdigkeit, wenn der EU-Haushalt klein bleibt. Aus die-
sem Grunde und um Fehlanreize zu vermeiden ist auch ein Finanzaus-
gleich abzulehnen. Ferner ist darauf zu achten, dafl auch die Kohésions-
politik der EU nicht zum Einfallstor fiir derartige Bestrebungen in der
EWWU wird.

Kurz: Gefordert ist eine starke nationale Autonomie und ein glaub-
wiirdiges No-bail Out. Dies wiirde gleichzeitig die Finanzmairkte stdarker
in die Kontrolle der Budgetpolitiken einbinden, womit die Kontrolle
auch entpolitisiert wiirde. Der Einwand, da8 es in der Vergangenheit bei
Schuldenkrisen immer mal wieder zu spét zu Reaktionen der Kapital-
mairkte kam (Wyplosz 1997, S. 14), verfingt nicht. Erstens darf nicht ver-
gessen werden, da hiufig nicht zuletzt deshalb eine spéte Reaktion
kam, weil die Wirtschaftspolitik ein Moral-hazard-Verhalten geférdert
hat (dies gilt fiir Lateinamerika ebenso wie fiir die Asienkrise). Zweitens
ist dies bei privaten Kreditbeziehungen nicht anders. Auch auf den in-
ternationalen Finanzmairkten gibt es Irrtiimer, werden Fehlinvestitionen
getétigt, wird verschiedentlich Lage und Entwicklung eines Schuldners
falsch eingeschitzt. Es kann aber auch gar nicht um ein Nirwana gehen,
sondern um die Wahl zwischen (unvollkommenen) Alternativen. Der
Wettbewerb der Finanzpolitiken ist kein vollkommener Wettbewerb. Die
Tatsache, dal es immobile Ressourcen und Unteilbarkeiten gibt, setzt
dem politischen Wettbewerb immer Grenzen. Das aber heit nicht, daf3
man deshalb auch auf die mdglichen Vorziige verzichten sollte.
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Finanzpolitik in der EWWU

Korreferat von Stefan Homburg, Hannover

1. Einleitung

Im vorigen Referat wurde zu Recht betont, daB zwischen den Funkti-
onsbedingungen der EWWU vor bzw. nach Entscheidung liber die Er-
richtung und den Teilnehmerkreis unterschieden werden mufl. Was die
Zeit ,davor“ angeht, kann wohl kein Zweifel bestehen, dafl die anste-
hende Wihrungsunion zur Stidrkung der geld- und finanzpolitischen
Disziplin der prospektiven Teilnehmerstaaten beigetragen hat — zumin-
dest im Hinblick auf jene beriihmten Kennziffern, die in den vergange-
nen Jahren eine fast religiose Verehrung erfahren haben, die sogenann-
ten ,Maastricht-Kriterien“.

Nachdem nun feststeht, da die Wahrungsunion im Januar 1999 mit
zunichst 11 Teilnehmerstaaten beginnen wird, stellen sich zwei finanz-
politisch interessante Fragen:

— Erstens: Werden die Teilnehmerstaaten Haushaltsdisziplin iiben, oder
wird der Sparwille mancherorts erlahmen, mit der Folge, daB Bei-
standszahlungen notwendig werden?

— Zweitens: Wird von den nationalen Finanzpolitiken ein Druck in Rich-
tung laxer européischer Geldpolitik ausgehen?

Uber diese Fragen soll in den folgenden Abschnitten ein wenig speku-
liert werden. Vorab sei betont, dafl sich die Ausfiihrungen auf langfristi-
ge Entwicklungstendenzen beziehen, nicht auf die Ereignisse der néch-
sten zwei oder drei Jahre. Dafl die Wahrungsunion, von kleinen Umstel-
lungsproblemen abgesehen, anfangs funktioniert, steht wohl auBler
Zweifel. Zumindest die jlingere Generation wird aber ebenso fragen diir-
fen, wie die Dinge in, sagen wir, zwanzig Jahren stehen.
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2. Zur Wahrscheinlichkeit von Beistandszahlungen

Ein Teil der Skepsis gegeniiber der EWWU ergibt sich aus der Be-
firchtung, daB dieser enge Zusammenschluf} kiinftig Beistandszahlun-
gen zugunsten finanzschwacher Teilnehmerstaaten erforderlich macht -
und zwar in einem MaB, das tiber die bestehenden Umverteilungsmecha-
nismen der EU, insbesondere die Agrar- und Strukturfonds, hinausgeht.
Solche Befiirchtungen beruhen auf der These, dafl mit dem Vertrag von
Maastricht 6konomisch eine Haftungsgemeinschaft geschaffen wurde. In
Erkenntnis dieser Tatsache, so das Argument, konnten es vor allem klei-
nere Teilnehmerstaaten an finanzpolitischer Disziplin fehlen lassen und
darauf spekulieren, notfalls von den anderen Staaten unterstiitzt zu wer-
den. Sind Beistandszahlungen wahrscheinlich, ist ein solches Verhalten
fatalerweise sogar rational, weil nur der eigene Bankrott die volle Aus-
schopfung des weichen Budgets erlaubt.

Ein Teil der Literatur begegnet dieser Befiirchtung durch Hinweis auf
Art. 104b des Vertrags und die darin niedergelegte no-bail-out Klausel®.
Entgegen der Ansicht mancher Kollegen, diese no-bail-out Klausel sei
ein zentrales Element des Vertrags von Maastricht, vertrete ich die Mei-
nung, daf Art. 104b keinerlei konstitutive Bedeutung hat.

Nach allgemeinen Grundsitzen des Privatrechts und Volkerrechts haf-
ten Personen und Staaten grundsétzlich nicht fiireinander, wobei man
unter ,Haftung® versteht, dafl die Verpflichtungen des einen zugleich
und automatisch Verpflichtungen des anderen sind. Haftung im juristi-
schen Sinne kann nur durch Vertrag, einseitige Erklarung (z. B. Biirg-
schaft) oder ausnahmsweise durch Gesetz begriindet werden. Deshalb
hat Art. 104b nur deklaratorischen Charakter; der Vertragsinhalt wire
ohne diese Vorschrift genau derselbe.

Die Kernfrage besteht folglich nicht darin, ob die Teilnehmerstaaten
im Verhiltnis zueinander haften, sondern ob sie im Fall des Falles zu
Beistandszahlungen verpflichtet sind. Der einschligige Art. 103a des
Vertrags von Maastricht besagt hierzu folgendes:

Ist ein Mitgliedstaat aufgrund auBergewdhnlicher Ereignisse, die sich seiner
Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten betroffen oder von gravierenden
Schwierigkeiten ernstlich bedroht, so kann der Rat einstimmig auf Vorschlag der

Kommission beschliefen, dem betreffenden Mitgliedstaat unter bestimmten Be-
dingungen einen finanziellen Beistand zur gewihren. Sind die gravierenden

1 Vertrag iiber die Européische Union (Maastricht-Vertrag). 2. Auflage Miin-
chen 1993.
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Schwierigkeiten auf Naturkatastrophen zuriickzufiihren, so beschlieBt der Rat
mit qualifizierter Mehrheit?.

Weil der zweite Teil der Vorschrift auf Naturkatastrophen rekurriert,
ergibt sich im Umkehrschlu}, daB die im ersten Teil genannten Ereig-
nisse keine Naturkatastrophen sind. Zu denken wire etwa an Finanzkri-
sen, auch solche, die Folge einer unsoliden Haushaltspolitik der Vergan-
genheit sind. Als Schutz vor Beistandspflichten verbleibt die Einstim-
migkeit, aber auch diese Bestimmung sollte man nicht voreilig als beru-
higend ansehen, und zwar aus zwei Griinden. Erstens erscheint es wenig
wahrscheinlich, dafl einem bankrotten Teilnehmerstaat Unterstiitzungs-
zahlungen der anderen Teilnehmer rundweg abgeschlagen werden.
Zweitens konnte sich im Zuge der Fortentwicklung der Union eine juri-
stische Beistandsverpflichtung in der Weise ergeben, dafl der Rat gege-
benenfalls zustimmen mufl. Das Beispiel Deutschlands, dessen Verfas-
sung keinerlei Beistandspflicht vorsieht, ist hier sehr instruktiv, weil das
Bundesverfassungsgericht 1992 aus dem ,,blindischen Prinzip“ gefolgert
hat, daB der Bund notleidenden Lindern zu helfen habe. Seither erhal-
ten Bremen und das Saarland jéhrlich Transfers in Hohe eines runden
Viertels ihrer eigenen Steuereinnahmen; Transfers wohlgemerkt, die nur
auf die Zahlungsunfiahigkeit konditioniert sind und die kumulativ zu
den Zahlungen aus dem Linderfinanzausgleich und den iibrigen Bun-
desergidnzungszuweisungen gewihrt werden.

Auch aus diesen Griinden ist der Grundthese des vorangegangenen
Referats, daB3 ein no-bail-out kaum glaubwiirdig zu vermitteln sei, nach-
driicklich zuzustimmen. Wenn man dies so sieht, erhilt die Frage, wie
kiinftige Konkurse der Teilnehmerstaaten von vornherein vermieden
werden konnen, einen zentralen Stellenwert. Damit komme ich zum Sta-
bilitatspakt.

Der Stabilitdtspakt, der in spiter Erkenntnis der obigen Probleme
nachtriglich beschlossen wurde, sieht vor, daB die finanzpolitischen
Konvergenzkriterien nicht nur bis zum Beitritt, sondern dauerhaft er-
fillt werden missen. Prinzipiell ist ein derartiger Stabilit4dtspakt wohl
das beste Mittel zur Ausschaltung des Beistandsproblems; es fragt sich
nur, ob seine konkrete Ausgestaltung der Durchsetzung der angestrebten
Ziele dienlich sein wird. Entgegen den urspriinglichen Vorstellungen
Deutschlands sieht der Stabilitdtspakt keine automatischen GeldbuBlen
vor, die bei Uberschreitung der Defizitquote bzw. der Schuldenstand-

2 Ebd.
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quote sofort fillig werden, sondern eroffnet diskretionidre Entschei-
dungsspielrdume. Dies wire nicht weiter schlimm, wenn ein unabhéngi-
ges Gremium iiber die Bulen zu befinden hétte; der Pakt iiberantwortet
die Entscheidung jedoch dem Rat, also gewissermafen der Gemeinschaft
aktueller und potentieller Siinder. Hierin liegt der erste Konstruktions-
fehler des Stabilitdtspakts.

Der zweite und wichtigere Fehler besteht darin, dafl der Pakt ebenso
wie der Unionsvertrag mit dem Finanzierungssaldo eine 6konomisch un-
geeignete Mafzahl verwendet. Aufgrund der umfangreichen Forschung
zum ,generational accounting” wissen wir, dal es neben der im Finan-
zierungssaldo zum Ausdruck kommenden expliziten Staatsverschuldung
zahlreiche Formen impliziter Staatsverschuldung gibt. Ersetzt ein Teil-
nehmerstaat explizite durch implizite Verschuldung, ist im Hinblick auf
dauerhafte finanzpolitische Stabilitdt nichts gewonnen, das notorische
»Maastricht-Kriterium* aber erfiillt. Zur impliziten Staatsverschuldung
gehoren alle Varianten des ,sale-and-lease-back“, riickzahlbare Steu-
ern, vor allem aber kiinftige Pensions- und Rentenverpflichtungen.

Die OECD hat 1993 in einer vergleichenden Studie fiir sieben grofie In-
dustrielédnder festgestellt, dal allein der Barwert der Rentenverpflich-
tungen den expliziten Schuldenstand durchweg iibersteigt®. Wihrend
der Vertrag von Maastricht und der Stabilitidtspakt eine Schulden-
standsquote von 60 v. H. fordern und wihrend sich zahlreiche Beobach-
ter sorgen, daBl Italien dieses Kriterium mit einem Schuldenstand von
tiber 120 v. H. des BIP verfehlt, lag die Quote unter Einschlul der Ren-
tenverpflichtungen schon 1990 in Italien bei 360 v. H., in Frankreich bei
280 v. H. und in Deutschland immerhin bei 200 v. H. Anders ausgedriickt
ubersteigt die implizite Staatsschuld die explizite Staatsschuld bei wei-
tem, so daB der Stabilitdtspakt auf die falsche MaBizahl reflektiert.

Eine Fortschreibung des Stabilitdtspakts setzt die empirische Ermitt-
lung okonomisch gehaltvoller Verschuldungszahlen auf der Grundlage
von ,,generational accounts“ voraus. Verbindet man solche neu zu schaf-
fenden MafBizahlen mit automatisch félligen Geldbuflen, wiren die natio-
nalen Budgetbeschriankungen tatséchlich hart. In seiner jetzigen Form
kann der Stabilitdtspakt keine harten Budgetbeschrinkungen gewéihr-
leisten, was fiir die Zukunft der EWWU nichts Gutes erwarten 148t. Als
Fazit ergibt sich, daB klinftige Beistandszahlungen unter dem derzeiti-
gen Arrangement durchaus wahrscheinlich sind.

3 OECD (1993) Pension Liabilities in the Seven Major Economies. Paris: OECD.
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3. Finanzpolitik und Preisniveaustabilitit

Abschlieend mochte ich die Bedeutung der Seignorage fiir die kiinfti-
ge Wihrungsstabilitdt in Europa erortern. Unter Seignorage versteht
man eine finanzpolitische Einnahmequelle, die in der Literatur auch
schlicht Inflationsteuer genannt wird. Inflation bedeutet auf der Haben-
seite zusédtzliche Einnahmen fiir den Staat, denen auf der Sollseite ent-
sprechende Realkassenverluste der Haushalte und Unternehmen gegen-
liberstehen.

Die Bedeutung der Seignorage ergibt sich wirtschaftshistorisch dar-
aus, daB sie als iliberragende Inflationsursache angesehen werden mu8.
Mit Ausnahme einer relativ kurzen Phase in den 70er Jahren, als die
schleichende Teuerung hauptsédchlich auf dem Irrtum beruhte, man
konne die Wirtschaft durch diskretionire Geld- und Finanzpolitik stabi-
lisieren, ist Inflation in geschichtlicher Perspektive das Ergebnis staatli-
cher Versuche, liber die ordentlichen Einnahmen hinaus eine attraktive
weitere Einnahmequelle zu erschlieBen. Diese Aussage gilt fiir die
Miinzverschlechterungen unter den rémischen Kaisern ebenso wie fiir
die beriichtigten Mefowechsel, die im Dritten Reich zur Riistungsfinan-
zierung begeben wurden. Auch die heute z. B. in Rulland beobachtbaren
Preissteigerungen sind kein Ausdruck geldpolitischen Unvermogens,
sondern dienen der staatlichen Einnahmenbeschaffung.

Ein kleines spieltheoretisches Modell verdeutlicht, warum die Seigno-
rage als wichtigste Gefdhrdung der kiinftigen Wihrungsstabilitit ange-
sehen werden mufl. Das Modell beruht auf der simplen Annahme, daf3
der Staat Inflationssteuern prinzipiell gutheiflt, wihrend die Biirger
hiergegen eine Abneigung haben. In einem demokratischen Staat, dessen
Regierung und Parlament turnusgeméiB von den Biirgern gewihlt wer-
den, muB es deshalb nicht zu Inflation kommen: Die politischen Akteure,
die iliberlegen, ob sie auf der ersten Spielstufe eine Inflationsteuer erhe-
ben sollen, werden beriicksichtigen, dafl die Biirger auf der zweiten
Spielstufe ihr Urteil tiber die Inflationsteuer fillen. Folgt man dieser
Sicht, ist nicht so sehr die Unabhingigkeit der Notenbank entscheidend;
vielmehr kommt es auf die politischen Anreize an, es bei dieser Unab-
hingigkeit zu belassen.

Eine hiibsche Illustration dieser Thesen liegt im Satz des CDU-Gene-
ralsekretiars Hintze, der im Sommer 1997 anldBlich der Diskussion um
die Neubewertung der Goldreserven feststellte, daBl es neben der Unab-
héngigkeit der Bundesbank auch eine Unabhéingigkeit des Gesetzgebers
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gibe. Dieser Satz stimmt und besagt, da3 die Notenbank nur so unab-
hingig ist, wie es der Gesetzgeber gutheil}t; so gesehen ist die Notenbank
niemals autonom. Man muf die Einsicht von Herrn Hintze jedoch dahin-
gehend erginzen, dafl es neben der Unabhingigkeit des Gesetzgebers
auBlerdem eine Unabhingigkeit des Wahlers gibt, der Eingriffe in die
Notenbankautonomie sanktionieren kann. Allein diese Drohung fiihrte
im letzten Sommer dazu, daB der Gesetzgeber auf die fest beabsichtigte
Neubewertung verzichtete.

Schon allein aus diesen Griinden sollte man die Einfiihrung des Euro
nicht euphemistisch als Wahrungsumstellung bezeichnen. Vielmehr han-
delt es sich um eine Wahrungsreform, wenn man unter Wahrungsreform
eine grundlegende Anderung der geldpolitischen Spielregeln versteht.
Die weitaus wichtigste neue Spielregel besagt, daBl der geldpolitische
Rahmen kiinftig nicht mehr von einem demokratisch unmittelbar kon-
trollierten Gremium gesetzt wird. Wie unabhingig die Européische Zen-
tralbank auf Dauer sein wird, entscheidet kein nationales Parlament,
noch weniger das Européische Parlament, sondern der Rat.

Wenn es stimmt, daB Politiker prinzipiell Interesse an zusitzlichen
Staatseinnahmen haben und nur aus Angst vor dem Wéhler vor einem
Uberdrehen der Steuerschraube zuriickschrecken, dann besteht im Rat
bezliglich der Seignorage Interessenharmonie. Jedes Ratsmitglied mii3te
so gesehen begehrlich auf die Erhebung von Inflationsteuern schauen,
deren Ertriage laut EU-Vertrag unmittelbar den Mitgliedstaaten zuflie-
Ben. Gibt es in diesem Fall denn keine demokratische Inflationsbremse?
Ich meine nein. Gesetzt den Fall, der Euro wiirde mit, sagen wir, 30%
pro Jahr inflationieren. Sicher wiren die deutschen Wihler, und nicht
nur diese, hiertliber entsetzt. Aber konnten sie ihre nationale Regierung
mit Abwahl bedrohen, wenn die Regierung ihrerseits darauf zu verwei-
sen vermag, dall die Geldpolitik eben nicht ldnger in nationaler Hand
ist? Fatalerweise konnte nicht nur die deutsche, sondern jede europé-
ische Regierung gegeniiber ihren Wihlern behaupten, sie hitte sich im
Rat fiir mehr Geldwertstabilitit eingesetzt, sei aber unterlegen. Kombi-
niert man diese Ausfluchtméglichkeit mit der oben behaupteten Interes-
senharmonie der Teilnehmerstaaten, also mit dem gemeinsamen Wunsch
der Teilnehmer nach héheren Einnahmen, dann ist der Euro auf Dauer
wohl keine stabile Wahrung, sondern eine grundlegende Fehlkonstrukti-
on, liber die die Geschichte nach einiger Zeit hinweggehen wird.
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Abstract
Public Finance in the EMU
Commentby Stefan Homburg
The paper discusses two problems, namely, the probability of bail-outs under
EMU, and the stability of the future Euro. Its main conclusions are that bail-outs
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EWWU - Verinderung von Markt und Wettbewerb

aus der Sicht eines Industrieunternehmens

Von Heinz-Joachim Neubiirger, Minchen

1. Einleitung

Die Schaffung der Europédischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion
und die Einfiihrung des Euro als gemeinsame Wihrung des ,,Eurolands“
stellt einen Meilenstein in der Vollendung des Gemeinsamen Marktes
dar. Sie hat einen tiefgreifenden Einflul auf die européischen Volkswirt-
schaften.

Die Einfiihrung des Euro zum 1. Januar 1999 ist daher versténdlicher-
weise auch fiir Siemens ein wichtiges Datum, da das wirtschaftliche Um-
feld von Industrieunternehmen sich als Folge der gemeinsamen Wahrung
nachhaltig verdndern wird. Somit werden wir in einem nicht unerhebli-
chen Umfang auch die Art und Weise, wie wir unser Geschift in diesem
Euroland zukiinftig betreiben, neu zu definieren haben.

Europa war und ist der Heimatmarkt von Siemens. Im letzten Ge-
schiftsjahr haben wir weltweit einen Umsatz von rund 107 Milliarden
DM erzielt. 63% dieses Umsatzes und ca. 80% unseres Gewinns vor
Steuern von 3,5 Milliarden DM erzielten wir in Europa. Hier beschifti-
gen wir auch insgesamt 280.000 unserer weltweit 380.000 Mitarbeiter.

Die gemeinsame Wihrung wird die Integration der européischen
Mairkte beschleunigen und dadurch die wirtschaftlichen Bedingungen in
unserem Heimatmarkt verbessern. Dies sollte zu einer weiteren Stér-
kung unseres europdischen Geschiéftes fiithren, das wir als solide Basis
fiir die weitere Expansion in den Wachstumsmirkten Asien/Pazifik,
den Amerikas und Osteuropa benétigen.

Ab dem 1. Januar 1999 werden wir in der Lage sein, mit unseren Ge-
schiftspartnern Transaktionen in Euro abzuwickeln. Am 1. Oktober
1999, mit dem Beginn des ersten Geschiftsjahres nach Einfiihrung des
Euro, stellt der Konzern auf die neue Wahrung um. Ab diesem Zeitpunkt
handelt das gesamte Unternehmen in Euro, der Euro ist die Konzern-

9 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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wihrung; vorher bereits werden wir in dieser Wahrung denken, denn
schlieBlich werden unsere Budgets schon im Sommer des néchsten Jah-
res in Euro erstellt werden.

Schon aus dem Thema meines Vortrages geht hervor, dafl die EWWU
fiir Industrieunternehmen weit mehr impliziert als nur die Kontensalden
im Rechnungswesen umzustellen oder die DV-Systeme anzupassen. Mein
Ziel ist es, IThnen die Mehrschichtigkeit der Euroeinfiithrung aus der Un-
ternehmenssicht zu erldutern.

2. Konsequenzen und Handlungsfelder

Zum einen ist das Verhéiltnis zu allen an einem Unternehmen interes-
sierten Gruppen - den Stakeholdern - betroffen. Siemens hat seine posi-
tive Haltung zum Euro und seine Umstellungsiiberlegungen gegeniiber
Kunden und Lieferanten friihzeitig (September 1997 und Juni 1998)
kommuniziert.

Die Einfiihrung des Euro hat dariiber hinaus maBgeblichen Einfluf}
auf die Méirkte, den Wettbewerb und die Ressourcenstruktur. Diese Fak-
toren beeinflussen die Geschifts- und Regionalstrategie von Unterneh-
men.

Weiterhin sind alle Funktionsbereiche eines Unternehmens betroffen.
Hier sind nicht nur grundsitzliche Uberlegungen zur Reorganisation
von Geschiéftsprozessen und Workflows sinnvoll, sondern es sind gleich-
zeitig wesentliche Anstrengungen zur Bewiltigung der technischen Um-
stellung durch diese Funktionen zu unternehmen. Die Interdependenz
zwischen den betroffenen Bereichen erfordern eine Vielzahl von detail-
lierten Umstellungsiiberlegungen und -maBnahmen. Wenn man dann
noch an die parallelen Entwicklungen beim Electronic Commerce via In-
ternet denkt — abgesehen von der Y2K-Problematik — kann man sehr
schnell den Umfang der vor uns liegenden Aufgabe abschétzen.

Siemens hat daher die Einfiihrung des Euro in drei Handlungsfelder
gegliedert:

o Fragestellungen strategischer Natur — insbesondere Auswirkungen auf
unsere business units — sowie finanzstrategische Aspekte,

¢ Fragestellungen der technischen Umstellung und die

e Organisation des gesamten Umstellungsprozesses im Konzern, d. h.
die Schaffung einer konzernweiten Projektmanagementstruktur, die
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eine erfolgreiche Umsetzung in einem internationalen und diversifi-
zierten Konzern sicherstellt.

Obwohl wir uns seit Januar 1995 der Euroeinfiihrung mit wachsender
Intensitdt gewidmet haben, so wurden doch unsere Planungen fir die
technische Umstellung dadurch erschwert, da wesentliche Entschei-
dungen zu den Rahmenbedingungen national wie EU-weit erst vor weni-
gen Monaten bzw. wenigen Tagen (Euro-Einfiihrungsgesetz) fixiert wur-
den. Trotzdem stehen aber Entscheidungen z. B. hinsichtlich der Akzep-
tanz von Steuererkliarungen knapp 7 Monate vor Beginn der EWWU im-
mer noch aus und sollen nun im Juni herbeigefiihrt werden.

Um die Dimension der strategischen Auswirkungen erfassen zu kon-
nen, mochte ich im folgenden das Umfeld - also den Markt und Wettbe-
werb — in dem wir unsere Geschifte betreiben, mit den relevanten Cha-
rakteristika skizzieren.

3. Das Geschiaftsumfeld von Siemens

Erstens: Das Haus Siemens ist auf das Gebiet der Elektrotechnik und
Elektronik fokussiert. Auf diesem Gebiet ist Siemens als Universalist ta-
tig. Das Geschift unserer 16 Bereiche deckt rund 75% des elektrotechni-
schen und elektronischen Marktes ab. Die strategische Steuerung dieses
Geschiéftes erfolgt tiber rund 100 markt- und wettbewerbsorientierte
Geschiftsgebiete, die sich wiederum in rund 250 business units — in un-
serem internen Sprachgebrauch: Geschiftsfelder — aufteilen.

Zweitens: Unser Geschift wird immer stirker wissensbasiert. Als Sy-
stemintegrator und Losungsanbieter stehen neben unterschiedlichsten
Produktvarianten, die vom Kraftwerksbau tiber die Halbleitertechnolo-
gie bis zur Lichttechnik reichen, Dienstleistungen verstédrkt im Vorder-
grund. Schon heute bestreiten wir mehr als 50 Prozent unserer Wert-
schopfung mit Software und Engineering. In immer mehr Fillen ersetzen
intelligente Software-Losungen friiher notwendige Hardware.

Drittens: Der Weltelektromarkt ist unser playing field. Er ist vor allem
wegen des hohen Infrastrukturbedarfs ein Wachstumsmarkt. Bis 2002
wird sein Volumen auf 5,8 Bill. DM steigen. Die groten Wachstumsraten
finden sich — wenn auch neuerdings etwas gebremst - weiterhin im
Raum Asien/Pazifik. Die Wachstumsraten fiir den Zeitraum 1997 - 2002
werden bei ca. 8 - 9% p.a. liegen. Nach 2000 wird sich hier ca. 40% des
Marktgeschehens abspielen. Der europédische Markt wachst immer noch

g*
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mit ca. 6%; gleiches gilt fiir den deutschen Markt. Etwas dartiber liegt
Nordamerika mit ca. 7%.

Viertens: Siemens baut seine globale Priasenz weiter aus. Zur Jahrtau-
sendwende werden von unserem Gesamtgeschift in der Gré8enordnung
von 150 Milliarden DM - allerdings dann in Euro umgerechnet - jeweils
etwa 25 Prozent auf Deutschland, die anderen Léinder Europas und
Amerika entfallen. In Asien/Pazifik diirften es dann annéhernd 20 Pro-
zent und in den tibrigen Regionen gut 5 Prozent sein. Wir werden daher
die Harmonisierung von Wertschopfung und Umsatz auf dem Weltmarkt
weiter vorantreiben.

Fiinftens: Unser Europa-Geschift und die damit verbundene Organi-
sationsstruktur des Hauses Siemens ist in Zeiten mehr oder minder ab-
geschotteter Mirkte, der Forderung von National Champions, der Forde-
rungen nach hoher nationaler Wertschopfung und dhnlicher Umfeldbe-
dingungen entstanden, die heute im Zeitalter der Globalisierung und
der WTO zurilickgedriangt bzw. abgeschafft werden. Diese Entwicklung
ist natiirlich sehr zu begriien; nur: die Unternehmen, die friih ihr Ge-
schéft internationalisiert haben, wie das Haus Siemens, miissen nun
diese aus der Historie gerade in Europa entstandenen Strukturen diesem
verdnderten Umfeld anpassen. Dies wird nicht schmerzlos vonstatten
gehen konnen; dariiber miissen wir uns bewuBt sein. Der Euro erhoht
diesen Anpassungsdruck, ist aber nicht die Ursache.

Dennoch haben wir uns fiir den Heimatmarkt Europa viel vorgenom-
men, denn gerade wegen der dynamischen und — wie wir gerade in Asien
sehen - auch manchmal instabilen Lage von Wachstumsmarkten, brau-
chen wir eine starke Position in unserem stabil, aber nicht ganz so dyna-
misch wachsenden Heimatmarkt. Dies kann nur erreicht werden, wenn
man offensiv, d. h. u. a. schneller und konsequenter als.der Wettwerb,
diese Umstellungsnotwendigkeiten angeht. Ich denke, wir sind hier auf
einem guten Weg, obwohl ich zugebe, dal ich mir personlich in Teilbe-
reichen eine schnellere Gangart wiinschen wiirde.

Nun komme ich zum eigentlichen Kern meiner Ausfithrungen. Es geht
hierbei um die Frage, wie sich die Einfiihrung des Euro durch ihre Kon-
sequenzen fiir den Markt und den Wettbewerb auf unsere strategischen
Geschiftsfelder auswirken wird. Um dies vorab zu sagen, ich bin davon
iiberzeugt, dal uns tiefgreifende Veranderungen bevorstehen.
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4. Dynamik von Markt und Wettbewerb

Der Euro beschleunigt die Dynamik der sich kontinuierlich é&ndernden
Marktstrukturen. Heute noch existierende Marktbarrieren werden an
Bedeutung verlieren; technologische Innovationen werden schneller und
weiter verbreitet als bisher bekannt. Die Verhaltensweisen von Kunden,
Lieferanten sowie Konkurrenten innerhalb des gesamten Geschiéftssy-
stems werden sich — auch, aber nicht nur als Folge der Euroeinfithrung —
verdndern. Stichworte nochmals: Internet und E-Commerce.

Der Euro ist somit eine Diskontinuitit, die den laufenden Struktur-
wandel beschleunigt — es kommt definitiv zu Verdnderungen in Markt
und Wettbewerb.

4.1 Integration der Mirkte

Der Euro fiihrt mit Wegfall der Wahrungsgrenzen zu einer stirkeren
Integration und gegenseitigen Durchdringung der Markte. Wahrend in
den konsumnahen Bereichen dieser Vorgang grundséitzlich schon weiter
fortgeschritten ist, bestehen in den industriellen Mirkten teilweise —
Tendenz aber abnehmend - noch geschiitzte Marktsegmente.

Europaische Unternehmen kommen durch die Integration des europa-
ischen Marktes in den Genuf eines leichter zugénglichen, groBeren Hei-
matmarktes mit eintréglichen economies of scale. Die neue Situation
148t sich beispielhaft am Weltelektromarkt verdeutlichen. Die USA wer-
den nach unserer Einschitzung im kommenden Jahr ein Marktvolumen
von knapp 1.600 Milliarden DM aufweisen. Mit weitem Abstand folgt
Japan mit einem Volumen von knapp 900 Milliarden DM. Wihrend
Deutschland allein nicht einmal ein Drittel des japanischen Volumens
erreicht, wird die Euro-Zone mit einem Marktvolumen von 670 Milliar-
den DM ein deutliches Gegengewicht schaffen.

US-amerikanische und japanische Konkurrenten konnten in der Ver-
gangenheit wichtige Wettbewerbsvorteile durch einen grofSen domestic
market erzielen. General Electric generiert bspw. rund 60% seines Um-
satzes im Heimatmarkt USA und MELCO, Mitsubishi Electronic Corp.
aus Japan rund 76 %. Siemens erzielt derzeit mehr als die Hilfte seines
Umsatzes in der Euro-Zone der elf Teilnehmerlénder.

Die abnehmende Bedeutung von Lindergrenzen fiihrt dazu, daB eher
aus der Historie heraus geprégte nationale Konzepte im Sinne tiberre-
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gionaler Strategien adaptiert werden miissen. Die EWWU verstérkt da-
her den Zwang die Konfiguration der Wertschopfungskette in den ein-
zelnen Geschiften hin auf einen Binnenmarkt — im Gegensatz zur Sum-
me von Einzelméirkten — zu verdndern.

Die heute bestehende Wertschopfungsstruktur ist — wie schon erwihnt
- historisch gewachsen und nicht auf einen single market ausgerichtet.
Die Integration der Mérkte bietet Potential, unsere geschiftlichen Pro-
zesse und Strukturen so auszurichten, dafl eine verbesserte Kostenposi-
tion erreicht und globale Wettbewerbsvorteile realisiert werden kénnen.

Die Ansiedlung von Wertschopfungsstufen kann nunmehr so festge-
legt werden, daf3 Leistungen fiir integrierte Geschéftsregionen tiber Lin-
dergrenzen hinweg genutzt werden konnen. Léndergrenzen sollten keine
Hindernisse mehr darstellen. Anstatt wie bisher mehrere dezentrale Ak-
tivitdten in allen einzelnen Lindern Europas zu unterhalten, kénnen
Wertschopfungsstufen fiir den gesamten Wirtschaftsraum genutzt wer-
den. Diese Uberlegungen miissen jedoch auch im Kontext der strukturell
verdnderten Wertkette mit steigendem Dienstleistungsanteil gesehen
werden. Eine nach Wertschépfungsstufen differenzierte Vorgehensweise
ist opportun.

Scale-sensible Aktivitdten, wie Fertigungen, miissen stdrker konzen-
triert werden, zumal local-content Anforderungen seitens der EU ohne-
hin - zumindest offiziell — nicht mehr existieren. Dagegen werden kun-
dennahe und zeitkritische Komponenten im Dienstleistungs-, Enginee-
ring- und Servicebereich mit Sicherheit die regionale Wertschépfung er-
weitern.

Andererseits konnen Support Funktionen innerhalb der Wertkette
kiinftig konzentriert werden. Die Installation technisch hochwertiger
Anlagen und Systeme sowie technischer Support fiir den Vertrieb als
auch die Projektierung von Anlagen konnen gebiindelt werden. Fiir Lo-
gistiksysteme und ProzeBorganisationen sowie interne Dienstleistungen
beispielsweise aus dem Rechnungswesen oder dem Personalwesen wer-
den Shared Service Lésungen verstirkt auftreten.

Wesentliches Entscheidungskriterium sind die wachsenden Kunde-
nanforderungen im Dienstleistungs- und Systemgeschift. Wir miissen
einerseits unseren Kunden lokal begegnen und mit ihnen zusammenar-
beiten, aber unsere Leistungen auf Weltmarktniveau zu ihrem Vorteil
anbieten kénnen.
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In einigen grenznahen Regionen kommt es bereits heute schon zu lidn-
deriibergreifenden Verantwortungen. Die Chance, regionale Kosteneffi-
zienzen zu realisieren, sind nunmehr verstdrkt liber die gemeinsame
Nutzung von Ressourcen zur besseren Abdeckung der Fixkosten gege-
ben. So hat Siemens beispielsweise ein Rechenzentrum fiir den skandi-
navischen Raum und einen gemeinsamen Bauelementevertrieb fiir Bel-
gien sowie die Niederlande. Diese Tendenz wird und mufl zunehmen und
sich beschleunigen.

Lassen Sie mich nun zu einem weiteren Bereich kommen, der sich als
direkte Konsequenz aus der Euro-Einfiihrung aber auch der zunehmen-
den Integration der Markte ergibt — die Notwendigkeit fiir ein europa-
weites Preismanagement.

4.2 Preismanagement

Seit etwa fiinf Jahren gleichen sich die Preise in Europa im Zuge der
Marktentwicklungen an. Dieser preisbezogene Konvergenzprozefl wird
sich durch die Einfiihrung des Euro deutlich beschleunigen und kurzfri-
stig in einigen Geschiftsgebieten schmerzliche Anpassungen erforder-
lich machen. Der Handlungsdruck fiir Unternehmen nimmt zu.

Es ist zu erwarten, dafl sich das Verhalten von Kunden und Konsu-
menten insgesamt verdndern wird. Die unmittelbaren Ausldser liegen
auf der Hand:

¢ Die gestiegene Preistransparenz und

¢ der erleichterte, mit weniger Transaktionskosten verbundene, grenz-
tiberschreitende Geschiéftsverkehr.

¢ das Internet und die sich daraus ergebenden neuen Wege der Ge-
schiftsabwicklung durch Electronic Commerce

Im Ergebnis wird der Wettbewerb sich verschirfen und Preisunter-
schiede weiter und schneller reduzieren.

Mit einer gemeinsamen Wihrung wird es Unternehmen erschwert —
aber nicht unmoéglich - regionale, d. h. linderspezifische Preisdifferen-
zierungsstrategien in einem single market aufrechtzuerhalten.

Unternehmen werden dementsprechend ihr Preismanagement in Eu-
ropa modernisieren miissen und an die verinderten Markt- und Wettber-
bsverhéltnisse anzupassen haben. Der Handlungsdruck resultiert weder
isoliert aus der erhohten Vergleichbarkeit aufgrund der gestiegenen
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Transparenz noch allein aus dem Einsatz technischer Infrastrukturen in
der professionalisierten Beschaffung. Vielmehr erreicht das verdnderte
Verhalten der Marktteilnehmer die kritische Masse.

Gegenstand des Preismanagements ist die européische Preisgestaltung
inklusive der gesamten Konditionenpolitik, wie Rabattsysteme und Zah-
lungsziele. Insbesondere der Koordinationsmachanismus muf sich an ei-
nem single market ausrichten und im Kontext des gesamten Vertriebs-
und Preisbildungsprozesses gesehen werden. Pan-europdische Konzepte
und regionenbezogene Preisdifferenzierungen sind nur die beiden Ex-
trempole der zu bearbeitenden Handlungsfelder.

Bei Siemens betreffen diese Verdnderungen insbesondere das Preisma-
nagement des Produktgeschiftes, aber z.T. auch Geschéftsfelder des Sy-
stem- und Dienstleistungsgeschifts. Anlagengeschifte und globale Pro-
dukt- und Projektgeschifte sind weniger betroffen.

In der Wiahrungsunion wird es regionale Preisunterschiede aufgrund
von Transportkosten, lokalen Kostendifferenzen und ortlich unter-
schiedlichen Wettbewerbssituationen auch weiterhin geben. Dies zeigt
auch das Beispiel USA, wo zum Teil merkliche Preisunterschiede bei
Konsum- und Industrieprodukten zwischen Ost- und Westkiiste be-
stehen. Solche Preisunterschiede sind aber in ein {iberarbeitetes européa-
isches Preismanagementkonzept zu integrieren.

In der Vergangenheit wurde im Gegensatz zum US-Markt der Wettbe-
werb in Europa héufig durch intra-europidische Wechselkursschwan-
kungen verzerrt. Diese market imperfections fallen mit der Einfithrung
des Euro weg.

4.3 Wegfall von market imperfections

Die rechnerischen Umsatzeinbuflen von Siemens im GJ 94/95 infolge
der damaligen D-Mark Aufwertung gegeniiber anderen EU-Wihrungen
beliefen sich auf ca. 600 Mio. DM. Weiterhin ist in der Vergangenheit der
Wettbewerb in Europa hiufig durch Wechselkursschwankungen verzerrt
worden, die durch Ereignisse ausgelost wurden, deren Ursachen auller-
halb Europas lagen und nicht auf fundamentalen Ungleichgewichten
zwischen europdischen Staaten beruhten.

Die Einfithrung der gemeinsamen Wihrung wird diese wahrungsbe-
dingten Wettbewerbsverzerrungen beseitigen. Daher wird die Anpas-
sung von Preis- und Kostenungleichgewichten in der EWWU zuktinftig
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ausschlieflich auf den Giiter-, Dienstleistungs- und Arbeitsmirkten
stattfinden.

Der Erfolg von Unternehmen in Europa hingt nicht mehr wesentlich
von Wechselkursen ab, sondern verstdrkt von deren performance im
Markt. Die kritischen Erfolgsfaktoren — wettbewerbsfidhige Preise sowie
ausgezeichnete Qualitit der Produkte und Dienstleistungen riicken noch
stiarker in den Mittelpunkt. Kosten und Preise von Produkten und
Dienstleistungen unterschiedlicher Unternehmen konnen linderiiber-
greifend direkt miteinander verglichen werden. Die Anforderungen an
Produktivitdt und Volumen steigen.

Das breitere, transparente Angebot 148t die Kunden- und Lieferanten-
beziehung lockerer werden. Isolierte nationale Champions verlieren an
Bedeutung. Die Attraktivitit des groBen EU-Marktes steigt auch fiir au-
Bereuropdische Wettbewerber. Unternehmen werden weitmehr als bis-
her gezwungen sein, sich liber Leistungsmerkmale und eine liberlegene-
re Kostenposition zu differenzieren.

Die Eliminierung der Wiahrungsrisiken zwischen den Teilnehmerstaa-
ten bedeutet auch eine verlédBlichere Basis fiir die langfristige Planung
von Investitionen und die Beurteilung der Attraktivitidt von Standorten.
Die Konkurrenz unter den Regionen der EWWU wird hérter. Der Wett-
bewerb wird insgesamt in den realwirtschaftlichen Sektor verlagert.

Dabei sind gerade fiir stark diversifizierte Unternehmen aus der Ein-
fithrung des Euro gegensitzliche Konsequenzen fiir die einzelnen strate-
gische Geschéftsfelder zu erwarten. Die unterschiedlichen Stadien der
Globalisierung, Liberalisierung und Deregulierung der Mérkte unserer
Geschiéftsfelder erh6hen die Komplexitit des Themas erheblich.

Bisher habe ich meine Ausfiihrungen im wesentlichen auf die Verdn-
derungen im Markt und Wettbewerb von Produkten und Dienstleistun-
gen bezogen. Natiirlich ergeben sich (bzw. haben sich bereits ergeben)
aus der Einfiithrung des Euro erhebliche strukturelle Verdnderungen fiir
die Geld- und Kapitalméirkte, die auch die Finanzwirtschaft in und von
Unternehmen tangieren werden.

4.4 Strukturelle Anderung der Geld- und Kapitalmirkte

Die Schaffung der EWWU wirft auch die Frage nach der zukiinftigen
Stellung des Euro im internationalen Finanz- und Wihrungssystem auf.
Die wirtschaftlichen Daten sprechen fiir ein stirkeres Gewicht. Das zu-
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sammengefalite BIP der EU-Staaten iibersteigt das GDP der USA; 38%
des BIP der OECD entfallen auf EU-Staaten im Vergleich zu 33% der
USA . Der Anteil der EU am Welthandel betréagt 21% gegeniiber 20%
der USA. Der Euro wird als Handels-, Anlage- und Reservewéhrung an
Bedeutung gewinnen und ein ernstzunehmender Konkurrent zum US-$
sein.

Eine Umschichtung der Portefeuilles privater Anleger und der Zen-
tralbankreserven in Hohe von 500 Milliarden bis zu einer Billion Dollar
ist zu erwarten. Eine resolute Européaische Zentralbank und die Stellung
im Weltwihrungsgefiige werden u.E. fiir einen starken Euro sorgen.

Mit der Einfiihrung des Euro kommt es zur Ausweitung der europé-
ischen Geld- und Kapitalméirkte. Dies fiihrt zu stark diversifizierten Fi-
nanzmairkten in einer Wéhrung; leider jedoch nicht unbedingt zu liqui-
deren Finanzmirkten, da es bis auf weiteres z. B. kein Aquivalent zur
US-Treasury geben wird.

Das finanzielle Umfeld fiir Industrieunternehmen sowohl als Emittent
als auch als Anleger verdndert sich. Unternehmen werden tiber bessere
Bedingungen fiir die Deckung des Finanzbedarfs und die Anlage liqui-
der Mittel verfiigen als in den gegenwértigen, stark fragmentierten na-
tionalen Méirkten. Tégliches, effizientes, pan-européisches Cash Mana-
gement wird zum Tagesgeschéift der Corporate Treasurer und damit u. a.
nationale Cash Pools ablésen. Die Einfiihrung des Euro verdndert die
strukturellen Bedingungen der européischen Renten- und Aktienmaérkte
sowie Termin- und Optionsborsen.

Die Rentenmairkte sind heute durch unzureichendes Marktvolumen
und unzureichende Markttiefe sowie starke Zersplitterung gekennzeich-
net. In den meisten EU-Staaten dominieren 6ffentliche Anleihen. Die
Zusammenfassung der durch verschiedene Wihrungen getrennten
Mirkte in einem groBen Euro-Rentenmarkt schafft den zweitgroBten
Bond-Markt der Welt mit einer GroBe von rund 3/4 des US-Marktes.
Gleichzeitig wird sich die Struktur des Marktes in Breite und Tiefe dn-
dern.

Die EWWU wird einen der grofSten Aktienmirkte der Welt schaffen.
Hier wird es kiinftig zu Konzentrationsprozessen kommen. Der Aktien-
markt des Kontinents ist heute auf 32, zum Teil wenig liquide Bérsen
verteilt, im Gegensatz zu den USA, wo ein fast fiinfmal so groBes Volu-
men auf nur acht Borsen verteilt ist.
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Der Wegfall der Wechselkursrisiken wird die Européisierung der Por-
tefeuilles beschleunigen, denn private und institutionelle Anleger kon-
nen ohne intra-européische Zins-und Wihrungsexposure stéirker in eu-
ropdische Papiere investieren. Regional orientierte Anlagestrategien
werden mehr und mehr durch eine branchenorientierte Vermogensallo-
kation ersetzt. Investor Relations-Aktivititen von Unternehmen sind
entsprechend anzupassen.

Dies spiegelt sich auch im Aktienresearch wider. Neue pan-europé-
ische Benchmarks werden entstehen. STOXX, der Equity Index von
Dow Jones oder der EMU Bond Index von J. P. Morgan sind die ersten
Beispiele.

Aus den bisherigen Ausfiihrungen wurde deutlich, dafl die Wettbe-
werbsfihigkeit von Unternehmen und Standorten mit der Euroeinfiih-
rung auf dem Priifstand steht. Die Unternehmen sind vorrangig gefor-
dert, ihre Wettbewerbsfidhigkeit im dynamischen Umfeld zu sichern.
Staat und Politik dagegen sind aufgerufen, die Standortattraktivitat
weiter zu verbessern, damit die Vision eines einheitlichen européischen
Marktes moglich wird.

5. Vision eines einheitlichen européiischen Marktes

Der steigende Wettbewerbsdruck zwingt Europa zu einer Abkehr von
nationalen Alleingédngen und zur wirtschaftlichen und politischen Eini-
gung und groBerer Zukunftsorientierung.

Die Einfithrung des Euro ist dabei nur ein wesentlicher Schritt auf
dem Weg zu einem einheitlichen Markt. Dieser Schritt zwingt die betei-
ligten Staaten jedoch, die Manahmen schnellstmoglich einzuleiten, die
ein ,level playing field“ in Europa gewéhrleisten. Hierfiir miissen Fra-
gen z. B. zur Vereinheitlichung der Rechnungslegung, des Gesellschafts-
rechts und des Corporate Governance, die eine Integration der Finanz-
madirkte noch behindern, gelost werden.

Andererseits sind die im wesentlichen national gepriagten wirtschafts-
politischen Rahmenbedingungen auf dem Priifstand. Gerade durch die
Aufgabe wichtiger wirtschaftspolitischer Mittel (Geldpolitik) ist die Ko-
ordination und einheitliche Ausrichtung der verbleibenden wirtschafts-
politischen Aktionsparameter Grundvoraussetzung fiir einen integrier-
ten funktionierenden europaischen Markt.

Ich denke hierbei im wesentlichen an die folgenden Themen:
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Erstens: Finanz- und Steuerpolitik

Die Finanz- und Steuerpolitik in den EWU-Staaten bedarf ebenfalls
einer Konvergenz, um den wirtschaftlichen Gleichlauf der beteiligten
Volkswirtschaften zu gewéhrleisten. Insbesondere die heute noch unter-
schiedlichen Konjunkturzyklen in den einzelnen Staaten der EWWU,
z. B. die Randstaaten wie Spanien oder Irland mit ihren noch relativ ho-
hen (kurzfristigen) Zinsen im Gegensatz zu Deutschland oder Frank-
reich, werden durch die fiir sie niedrigen Zinsen eine weitere Konjunk-
turbelebung erhalten, die nur iiber eine weitere Koordinierung der Fi-
nanzpolitik eingefangen werden kann.

Ein insbesondere auch in Deutschland relevantes Thema ist die Steu-
erpolitik. Hier konnte die Gesetzgebung in Deutschland nicht dem Tem-
po anderer Staaten folgen. Die Absenkung der Steuersitze verbunden
mit der Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch den Wegfall
nicht zielfithrender Subventionen ist m.E. das wichtigste standortpoliti-
sche Mittel. Beispielsweise ist Deutschland aufgrund der Gewerbeer-
tragssteuer, die die Refinanzierung um ca. 30 bpts verteuert, nach wie
vor kein attraktiver Standort fiir eine Europa-Treasury von GroBunter-
nehmen. Regionale Steuerbelastungsvergleiche zeigen, dafl deutsche Un-
ternehmen auch nach den Steuersenkungen, die zum 1. 1. 1998 in Kraft
getreten sind, Nachteile haben. Dies kann insbesondere in grenznahen
Gebieten erhebliche Konsequenzen fiir mittelstdndische und kleine Un-
ternehmen haben. Die Vereinfachung des deutschen Steuerechts sowie
die paneuropiische Vereinheitlichung der Steuersysteme mufl daher auf
die Tagesordnung.

Zweitens: Arbeitsmarktpolitik

Die Schaffung flexibler Strukturen auf dem Arbeitsmarkt ist der
zweite kritische Erfolgsfaktor fiir die Realisierung einer Vision des ein-
heitlichen européischen Marktes.

Es geht dabei zum einen um die Flexibilitdt von Lohnen und Gehél-
tern, die entsprechend der strukturellen Situation von Branchen leicht
adjustierbar werden miissen. Die nachlassende Attraktivitét einer struk-
turschwachen Branche wird so offensichtlich und treibt die reinigende
Kraft des Marktes. Die erreichten Produktivititsfortschritte in Relation
zum Preisverfall ist die relevante Meflatte zukiinftiger Lohnpolitik. Hier
ist nattirlich auch die Flexibilitdt der Gewerkschaften bzw. allgemeiner
der Arbeitnehmervertreter gefordert. Das Stichwort Lohnnebenkosten
muB in diesem Zusammenhang natiirlich auch fallen.
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Zum anderen geht es um die rdumliche Flexibilitdt von Arbeit. Die
USA konnen dabei als Benchmark dienen. Hier ist eine weitere Deregu-
lierung notwendig. Ich verkenne jedoch nicht, da einer wiinschenswer-
ten hoheren Mobilitidt von Arbeitnehmern u. a. kulturelle oder sprachli-
che Probleme entgegenstehen.

Drittens: Transferpolitik

Divergenzen in der 6konomischen Wettbewerbsfidhigkeit von Regionen
konnen iiber den Einsatz offentlicher Transfers ausgeglichen werden.
Diese Systeme, wie z. B. die Steuerumverteilung mittels Subventionen
oder der Linderfinanzausgleich, sind heutzutage im wesentlichen natio-
nal orientiert. Ich halte diese national orientierten Mechanismen fiir ver-
tretbar, warne aber davor, hier EWU-zentrale und linderiibergreifende
MafBnahmen in Angriff zu nehmen - in welcher Form auch immer ver-
packt. Einerseits ist die Notwendigkeit und Effizienz solcher Transfers
auf dezentraler Ebene besser beurteil- und steuerbar, andererseits wek-
ken solche Umverteilungsmechanismen schon auf nationaler Ebene
keine groBe Begeisterung — Stichwort Solidarititszuschlag. Uber natio-
nale Grenzen hinweg ist eine Akzeptanz mittelfristig aber illusionér.
Man sollte daher gar nicht erst daran denken; trotzdem wird es nach
meiner personlichen Einschitzung sicherlich bald nach dem 1. 1. 1999
Rufe nach Konjunkturférderprogrammen zur Bekdmpfung der Arbeits-
losigkeit geben.

Viertens: Deregulierung

Ein letzter mir wichtig erscheinender Punkt, der auch zwischen den
einzelnen Staaten der EWWU erheblich differiert, ist der Grad der Re-
gulierung und Normung, auch der subtilen Art. Regulierung und Nor-
mung haben ihren Sinn, wo damit bestimmte Ziele erreicht werden sol-
len und MiBbrauch verhindert wird (z. B. Qualititssicherung oder tech-
nische Normung). Bei der extensiven Nutzung von Regulierungen und
Normen sollte jedoch stets beachtet werden, dafl jede Art von Reglemen-
tierung den freien Markt und Wettbewerb behindert. Dies ist nicht, was
wir uns unter einem single market vorstellen; d. h. solche Unterschiede
miissen eliminiert werden.

Erlauben Sie mir noch eine mehr persénliche Anmerkung: die Einfiih-
rung des Euros kann dazu fithren, daBl durch den Zwang zur Konvergenz
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen einer nationalstaatlichen Po-
litik der gestalterische Boden entzogen wird. Die Politik wird daher mit
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aller Macht versuchen, sich gegen diese Zwangsldufigkeiten zu wehren.
Dies kann nicht gut gehen; ich denke in diesem Zusammenhang héufig
an den Zauberlehrling; nur der eine oder andere Meister wird dann nicht
mehr helfend eingreifen kénnen. Ich bitte dies aber nicht als Wahlpro-
gnose miB3zuverstehen.

6. SchluSbemerkung

In einer Wiahrungsunion gelten neue Spielregeln. Schenkt man fiihren-
den Politikern Glauben, so zielt die EWWU iiber die Vollendung des Bin-
nenmarktes hinaus auf eine durchgreifende Gesundung und Modernisie-
rung der europdischen Volkswirtschaften (Wolfgang Schéuble, Michael
Glos, Rudolf Seiters, Karl Lamers, 17. September, Frankfurter Alige-
meine Zeitung).

Aus meinen Ausfiihrungen zu Markt und Wettbewerb aus Sicht des
Hauses Siemens wurde deutlich, dafl wir bereits vor dem Eintritt in die
EWWU Anstrengungen unternehmen miissen, um den faireren aber auch
hirter werdenden Bedingungen gewachsen zu sein. Welche Position eu-
ropdische Unternehmen zukiinftig im WeltmaBstab einnehmen werden
sowie das Gelingen der Wirtschafts- und Wihrungsunion hingen nicht
zuletzt von den Rahmenbedingungen in Europa ab. Auch die Staaten der
EWWU miissen genauso wie die Unternehmen ,,Fitnessprogramme“ zur
und wegen der Einfiihrung des Euro durchlaufen. Eine Art ,Handbuch*
dazu gibt es: es erschien im Jahre 1990; der Autor heiflt Michael Porter
und der Titel des Buches lautet: ,, The Competitive Advantage of Nati-
ons“. Dieser marktorientierte Ansatz ist meine bevorzugte Vision von ei-
nem integrierten Europa.

Abstract

Implications Within Markets and Competition
From the Point of View of an Industrial Corporation

By Heinz-Joachim Neubirger

EMU marks an important cornerstone in the development of a single European
market. It will profoundly change the economic environment and the established
way companies are conducting business. The author describes the strategic impli-
cations for Siemens, respectively the consequences of a vast domestic market, the
need for price management, the implications resulting out of the elimination of
market imperfections and structural changes within financial markets. Finally
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the success of a single European market requires further adjustments within the
economic and legal environment. Companies need a level playing field, especially
with regard to taxation, labor policies, financial transfers and deregulation.
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Institutionen, Wettbewerb
und Strukturwandel in der EWWU

Implikationen fiir die Integrationsgewinne

VonVera Dietrich, Halle

1. Einleitung

Die auf die neoklassische Theorie rekurrierende Begriindung der eu-
ropédischen Integration basiert auf der Annahme, dafl durch Wettbe-
werbseffekte strukturelle Wandlungsprozesse ausgelost werden, die
letztlich gesamtwirtschaftliche Integrationsgewinne fiir den gesamten
Wirtschaftsraum generieren. Freihandel, eine erhohte Faktormobilitat
und verringerte Transaktionskosten sollen zu einer Verbesserung der
rdumlichen Faktorallokation fithren, indem die Produktionsfaktoren in
diejenigen Verwendungen gelenkt werden, in denen sie die héchsten
Grenzertriage erwirtschaften. Mit der Einfiihrung einer gemeinsamen
Wihrung im Rahmen der EWWU soll eine weitere Senkung der Transak-
tionskosten herbeigefiihrt werden.

Abstrahiert wird im neoklassischen Modell jedoch vom Einfluf} insti-
tutioneller Faktoren, bzw. es wird von einem optimalen institutionellen
Rahmen ausgegangen, der eine pareto-effiziente Allokation ermdglicht.
In der Realitdt iiben Institutionen dagegen einen wesentlichen Einfluf3
auf realwirtschaftliche Anpassungsprozesse aus und stehen diesen z.T.
auch entgegen. Sie beeinflussen zum einen den Wettbewerb und die Effi-
zienz der Ressourcenallokation. Gleichzeitig sind institutionelle Systeme
selbst, in Abhéngigkeit von ihrer Ausgestaltung, mit Kosten verbunden.
Damit wirken sie sich auf die von der Integration zu erwartenden Wohl-
fahrtsgewinne aus. Die empirische Relevanz des Themas liegt in der Tat-
sache begriindet, dafl die Europidische Union - sowohl horizontal als
auch vertikal — durch ein liberaus dichtes institutionelles Geflecht ge-
kennzeichnet ist. Ungeklédrt ist bislang, welche Schluifolgerungen sich
daraus fir die Wohlfahrtsgewinne ableiten lassen.

Gegenstand des Beitrages ist daher die Frage, wie sich die im EU-Inte-
grationsraum bestehende Matrix rechtlicher Institutionen auf die Wohl-

10*
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fahrtsgewinne auswirken. Jiingere Arbeiten, die den Zusammenhang
zwischen Institutionen und den Wohlfahrtseffekten der européischen In-
tegration thematisieren, beschéiftigen sich vor allem mit der Frage, ob
eine Harmonisierung von Institutionen oder institutioneller Wettbewerb
unter Wohlfahrtsaspekten vorzuziehen ist. Methodisch liegt ein Problem
der meisten Untersuchungen jedoch darin, daB sich diese innerhalb ei-
nes rein neoklassischen Argumentationsrahmens bewegen, der aufgrund
der Annahmen vollstindiger Information, vollkommener Voraussicht
und kostenloser Anpassungsprozesse die Existenz von Institutionen
letztlich uUberfliissig macht. Gleichzeitig hidngen die getroffenen Aussa-
gen Uber die Wohlfahrtseffekte in hohem MaBe von diesen Annahmen
ab. Im Rahmen eines informationsékonomisch orientierten Ansatzes soll
daher hier ein anderes Vorgehen gewihlt werden, indem mit Hilfe der
Transaktionskostentheorie durch die Beriicksichtigung unvollkommener
Information und Risiko schrittweise von diesen restriktiven Annahmen
abgegangen wird. Dabei wird zunéchst von gegebenen Priferenzen aus-
gegangen.

Auf der Grundlage einer wohlfahrtstheoretischen Analyse werden zu-
néchst Kriterien zur Beurteilung der Effizienz von Institutionen abgelei-
tet (Abschnitt 2). Sodann wird die institutionelle Matrix im EU-Integra-
tionsraum dargestellt und untersucht, welche Auswirkungen sich auf
die realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse und die zu erwartenden
Wohlfahrtsgewinne ergeben (Abschnitt 3). Abschnitt 4 widmet sich der
Frage, ob und unter welchen Voraussetzungen institutioneller Wettbe-
werb effiziente institutionelle Losungen hervorbringen kann. Zur Beur-
teilung der Effizienz werden die zuvor abgeleiteten Kriterien herangezo-
gen.

In einer kurzen Einfiihrung wird zunéchst auf die Begriffe und die we-
sentlichen Zusammenhénge zwischen Institutionen und Transaktions-
kosten eingegangen, da sich in der Literatur noch keine einheitliche Ter-
minologie entwickelt hat.

2. Die Beriicksichtigung von Institutionen im neoklassischen Modell
2.1 Institutionen als Mechanismen zur Senkung von Transaktionskosten
Im folgenden sollen mit Institutionen Regelwerke bezeichnet werden,

die verbindliche Verhaltensvorschriften fiir die Beziehungen zwischen
Individuen liefern. Diese Institutionen beeinflussen wiederum die mit
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wirtschaftlichen Aktivitdten verbundenen Transaktionskosten, also die
Kosten, die mit dem Tausch von Verfiigungsrechten an Giitern und Pro-
duktionsfaktoren verbunden sind.!

Transaktionskosten resultieren aus der Komplexitdt wirtschaftlichen
Handelns in arbeitsteiligen Gesellschaften. In Abwesenheit von Regeln —
und eines walrasianischen Auktionators — miissten Individuen fiir jeden
einzelnen Tauschakt Angebote von einer groBen Anzahl potentieller
Tauschpartner einholen, die Vertragskonditionen aushandeln, die ge-
sammelten Informationen auswerten, eine Entscheidung treffen sowie
die Durchfiihrung der Transaktion veranlassen und tiberwachen. Die da-
mit verbundenen Transaktionskosten wiirden die Vorteile der Speziali-
sierung aufzehren und letztlich die Arbeitsteilung zum Erliegen bringen.
Institutionen geben daher mit Sanktionen bewehrte Handlungsanwei-
sungen fiir bestimmte Situationen vor, die - da sie fir die beteiligten In-
dividuen verbindlich sind - die Anzahl der méglicherweise eintretenden
Umweltzustinde verringern und die Folgen 6konomischen Handelns fiir
die Wirtschaftssubjekte antizipierbar machen. Dadurch werden die In-
formationskosten und das Risiko wirtschaftlicher Aktivitdten gesenkt.

Fir die 6konomische Analyse sind vor allem jene Regeln von Bedeu-
tung, die in Form von Rechtsnormen und Vertrigen kodifiziert werden.?
Dabei kann zwischen einer institutionellen Meta- und einer Marktebene
unterschieden werden. Der institutionelle Rahmen fiir wirtschaftliches
Handeln stellen Meta-Regeln wie die Staatsverfassung oder die Rechts-
ordnung dar, die im politischen Entscheidungsprozef3 bestimmt werden
(Choice of Rules). Diese Meta-Regeln wirken wiederum unmittelbar auf
die Marktprozesse zuriick, indem sie den Rahmen fiir 6konomisches
Handeln auf einzelwirtschaftlicher Ebene vorgeben (Choice within ru-
les). So wird der Handlungsspielraum und die Ergebnisse wirtschaftli-
cher Aktivititen beispielsweise in hohem Mafle durch die Wettbewerbs-
ordnung, das Privat-, Handels- und Arbeitsrecht oder Regulierungen
wie Produktstandards bestimmt. Hinzu treten auf der Marktebene insti-

1 Coase faBit unter Transaktionskosten die Suchkosten sowie Verhandlungs-
und Kontrollkosten, vgl. Coase, R. H. (1937), S. 390 f. North versteht sie als Infor-
mationskosten des Tausches von Verfiigungsrechten, vgl. North, D. C. (1992), S. 32
f; Demsetz als Kosten des Austauschs von Eigentumsrechten, Demsetz, H. (1968),
S. 35. Williamson interpretiert Transaktionskosten als die Kosten 6konomischer
Vertrége, vgl. Williamson (1990), S. 22 £.

2 Tatsdchlich werden 6konomische Aktivititen und die wirtschaftliche Ent-
wicklung von Volkswirtschaften auch in hohem MafBe durch informelle Regeln
(Konventionen, Traditionen, ethischen Normen etc.) beeinfluit. Diese werden hier
vernachléssigt.
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tutionelle Arrangements zwischen den Wirtschaftssubjekten als ein
Netzwerk horizontaler und vertikaler Beziehungen, die dem Ziel dienen,
Informationsprobleme zu bewéltigen und Transaktionskosten abzubau-
en. Aus institutionenckonomischer Perspektive kann ein Markt also in-
terpretiert werden als spezifische institutionelle Matrix hierarchisch
angeordneter Rechtsregeln sowie der wirtschaftlichen Beziehungen zwi-
schen den auf diesem Markt agierenden Wirtschaftssubjekte.® Unter ei-
ner institutionellen Matrix werden also im folgenden alle fiir die wirt-
schaftlichen Aktivititen in einem Wirtschaftsraum relevanten Rechts-
normen verstanden.

Im neoklassischen Standardmodell finden Institutionen keine Bertick-
sichtigung, bzw. es wird von einem optimalen institutionellen Rahmen
ausgegangen, der eine pareto-effiziente Allokation erméglicht.* Diese
Neutralitdt im Hinblick auf institutionelle Faktoren ist auf die Mo-
dellannahmen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie (vollstdndige In-
formation, vollkommene Voraussicht, rationales Verhalten, unendlich
schnelle und friktionslose Anpassungsprozesse) zuriickzufiihren, die In-
stitutionen als Grundlage menschlichen Handelns letztlich iberfliissig
machen. Neben der kostenlosen Verfiigbarkeit von Informationen in
Hinblick auf mogliche entscheidungsrelevante Umweltzustdnde, sind
zum einen die kognitiven Fiahigkeiten der Akteure entscheidend fiir die
in diesem Modell ableitbaren Aussagen: Die Individuen sind nicht nur in
der Lage, alle relevanten Informationen wahrzunehmen, sondern auch
auf deren Grundlage eine rationale und damit nutzen- bzw. gewinnma-
ximierende Entscheidung im Rahmen ihrer 6konomischen Wahlhand-
lungen zu treffen. Weitere entscheidende Primissen, die es erméglichen
von Institutionen zu abstrahieren, liegen in der unbeschréankten Mobili-
tdt von Produktionsfaktoren sowie unendlich schneller Anpassungspro-
zesse. Aufgrund dieser Annahmen kann jederzeit eine Reallokation der
Faktoren erfolgen. Einmal getroffene Entscheidungen fiihren also nicht
zu versunkenen Kosten, sondern konnen bei Verdnderungen der Um-
weltbedingungen in der nichsten Periode revidiert werden. Damit ab-
strahiert das neoklassische Standardmodell von Informationsasymmet-

3 Vgl. Furobotn, E.; Richter, R. (1996), S. 310. Diese Definition erlaubt es, iiber
die Dichotomie von Markt und Hierarchie, wie sie in dem transaktionstheoreti-
schen Ansatz von Coase (1937) zugrundeliegt, hinauszugehen. Gegenstand dieses
Beitrages sind jedoch nur die reinen Markttransaktionen; die Rolle unterneh-
mensinterner Transaktionskosten und ihrer Auswirkungen auf institutionelle Ar-
rangements, wie in der Folge insbesondere von Williamson analysiert wurden,
werden damit nicht berticksichtigt.

4 Dies schlieBt die Existenz von Eigentumsrechten nicht mit ein.
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rien und wirtschaftlichen Risiken. Die Transaktionskosten sind Null;
wirtschaftliche Transaktionen im Sinne eines Austausches von Verfii-
gungsrechten iiber Produktionsfaktoren und Giiter erfordern keinen ei-
genen Einsatz von Ressourcen. Der einzige Mechanismus, der zur Koor-
dinierung der individuellen Plidne notwendig ist, ist das Preissystem.

Tatséchlich sind menschliches Handeln und 6konomische Aktivitdten
jedoch durch erhebliche Informationsdefizite und Unsicherheit (bzw. so-
gar UngewiBheit) beziiglich entscheidungsrelevanter Umweltzustinde
gekennzeichnet. Unsicherheit und die kognitiven Grenzen des Menschen
liefern somit eine theoretische Begriindung fiir die Bildung von Institu-
tionen, die Vorgaben fiir individuelles Verhalten liefern und damit das
Ziel haben, Unsicherheit zu reduzieren und Erwartungen zu stabilisieren.
Mit Abgehen von den restriktiven Annahmen der allgemeinen Gleichge-
wichtstheorie werden Institutionen also zur endogenen Variablen.

2.2 Zum Zusammenhang zwischen Institutionen, Arbeitsteilung
und gesamtwirtschaftlicher Effizienz

Aus wohlfahrtstheoretischer Perspektive erlaubt die Existenz von
Transaktionskosten grundsitzlich effiziente Losungen.® Diese charakte-
risieren auf einzelwirtschaftlicher Ebene eine Situation, in denen der
Nettonutzen der Transaktion nach Abzug der dafiir aufzuwendenden
Kosten positiv ist. Jedoch resultiert hieraus ein trade-off zwischen der
Hohe der Transaktionskosten und dem AusmaBl der Arbeitsteilung, da
mit steigenden Kosten eine potentielle Transaktion immer weniger loh-
nend wird. Die Existenz von Transaktionskosten fiihrt daher gegeniiber
einer Situation ohne Transaktionskosten immer zu einem geringeren
Wohlfahrtsniveau, da erstens ein Teil der Ressourcen fiir die Durchfiih-
rung der Transaktion selbst eingesetzt werden mufl und zweitens mogli-
che wohlfahrtssteigernde gains from trade nicht realisiert werden.

Gleichzeitig verlangt auf gesamtwirtschaftlicher Ebene die Bereitstel-
lung und Betreibung von Institutionen den Einsatz von Ressourcen, die
dadurch anderen Verwendungen entzogen sind. So erfordert die Funkti-
onsfidhigkeit eines Rechtssystems auch die Betreibung der entsprechen-
den Durchsetzungsorgane, wie Gerichte und Behorden. Neben den ein-

5 Zur Integration von Transaktionskosten in die allgemeine Gleichgewichts-
theorie vgl. Foley, D. K. (1970), Kurz, M. (1974), Ulph, A. M.; Ulph, D. T. (1975).
Fiir eine partialanalytische Ableitung vgl. Eggertson, Th. (1990), S. 107 £, Hirshli-
fer, J. (1984), S. 236 ff.; Lochel, H. (1995), S. 40 f£.
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zelwirtschaftlichen Transaktionskosten der Akteure (TKA), die von den
bestehenden institutionellen Rahmenbedingungen abhéngen, sollen da-
her im folgenden die gesamtwirtschaftlichen Bereitstellungskosten von
Institutionen als gesamtwirtschaftliche Transaktionskosten (TKG) be-
riicksichtigt werden.

Institutionen und ihre Ausgestaltung haben demnach unmittelbare
Auswirkungen auf den Giiterhandel, die Effizienz der Faktorallokation
und die Wohlfahrt, da durch sie die Hohe der Kosten wirtschaftlicher
Transaktionen und der Arbeitsteilung determiniert werden. Die in ei-
nem Wirtschaftsraum erzielte Wohlfahrt hingt damit von der institutio-
nellen Matrix ab. Bezeichnen TK die gesamten institutionellen Kosten
als realen Ressourcenverbrauch, I die institutionelle Matrix in einem In-
tegrationsraum, k die Anzahl der koexistierenden Rechtssysteme, TKA:
die einzelwirtschaftlichen Transaktionskosten der i Akteure, TKG die
gesamtwirtschaftlichen Bereitstellungskosten und W die Wohlfahrt, so
gilt zunéchst:

1) TK = Y TKAy(Ii) + TKG(IL,) miti=1..nk=1...m

(2) W =W(Lk)

Die relevante Frage ist nun, wovon die Effizienz eines gegebenen insti-
tutionellen Rahmens abhingt und welcher Ma@stab zur Bewertung her-
angezogen werden kann. Daher sind Kriterien zu Beurteilung der Effizi-
enz erforderlich.

Ganz allgemein konnen zwei Wirkungskanile unterschieden werden,
uber die Institutionen die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt beeinflussen:
ihr Effekt auf den Umfang der Arbeitsteilung (Niveaueffekt) und ihre
Auswirkungen auf die Effizienz der Ressourcenallokation (Strukturef-
fekt). Institutionen in ihrer Eigenschaft als Tauschregeln bestimmen die
Transaktionskosten und damit erstens den 6konomisch rentablen Um-
fang der Arbeitsteilung sowie die Realisierung von statischen und dyna-
mischen Spezialisierungsvorteilen. Indem Institutionen die Kosten 6ko-
nomischer Transaktionen beeinflussen, dndern sich zweitens simultan
auch die Opportunitéitskosten alternativer Handlungen. Damit setzen in-
stitutionelle Arrangements Anreizstrukturen fiur wirtschaftliches Han-
deln, die die Verwendung und den Ertrag der Produktionsfaktoren be-
einflussen. Beide Aspekte beeinflussen die Hohe des gesamtwirtschaftli-
chen Outputs.
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Als effizient 148t sich damit ein institutioneller Rahmen definieren,
der die Transaktionskosten minimiert und die gesamtwirtschaftliche
Wohlfahrt maximiert. Es muBl daher gelten:

(3) wW* = max W(I)

(4) TK" = min (; TKA;(Ix) + TKG(Ik))

Proposition 1: Institutionen bestimmen tber die Beeinflussung der
Transaktionskosten die Kosten und Anreizstrukturen okonomischen
Handelns. Eine institutionelle Matrix ist umso effizienter, je niedriger
die korrespondierenden Transaktionkosten auf einzel- und gesamtwirt-
schaftlicher Ebene sind und je hoher die gesamtwirtschaftliche Wohl-
fahrt ist.

Die Maximierung der Wohlfahrt stellt dabei das hinreichende Kriteri-
um dar, die Minimierung der Transaktionskosten ist die notwendige Be-
dingung bei W* = W — TK*(I;). Aus methodischen Griinden kann als
Bewertungsmafstab zunéchst nur der Kostenaspekt herangezogen wer-
den. Dies ist auf die Tatsache zuriickzufiihren, da3 der Vergleich der Ef-
fizienz unterschiedlicher institutioneller Regime eine Totalanalyse bzw.
die Kenntnis des effizienten Referenzzustandes voraussetzte. Dieser Zu-
stand ist jedoch weder bekannt, noch wird er durch das — vollstdndig
von Institutionen abstrahierende — neoklassische Standardmodell abge-
bildet.® Im Gegensatz dazu erlaubt das Transaktionskosten-Kriterium,
im Rahmen einer komparativen Institutionenanalyse Aussagen tiber die
Effizienz abzuleiten. Damit beschriankt sich die Analyse zunéchst auf
das notwendige Kriterium; das hinreichende Kriterium wird zu einem
spéteren Zeitpunkt wieder aufgegriffen.

2.3 Determinanten der Transaktionskosten: Externe Effekte und Unsicherheit

Die Forderung nach einer Minimierung der Transaktionskosten (not-
wendige Bedingung) wirft unmittelbar die Frage danach auf, von wel-
chen Faktoren die institutionellen Kosten in einem Integrationsraum be-
stimmt werden.

6 Zum Problem des Vergleichs der Wohlfahrtseffekte von Institutionen vgl. De
Alessi (1990).
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Die einzelwirtschaftlichen Transaktionskosten werden — neben den
tiblichen mit einer Transaktion verbundenen Kosten — durch institutio-
nelle Kosten verursacht, da die Akteure nicht nur Informationen tiber
die fiir ihre wirtschaftlichen Aktivitdten maBgeblichen rechtlichen Be-
stimmungen einholen miissen, sondern auch die spezifischen Anforde-
rungen, die sich daraus ergeben, erfiillen miissen. Die Transaktionsko-
sten sind demnach umso geringer, je weniger Informationen beschafft
werden miissen und je niedriger die Folgekosten sind, die mit der Erfiil-
lung der Rechtsnormen verbunden sind. Dies ist der Fall, wenn im Inte-
grationsraum eine homogene institutionelle Matrix, d. h. ein einziges
Rechtssystem existiert (k =1, Gleichung (5)). Die Transaktionskosten
sinken zudem, je groBer der Handlungsspielraum und die Anzahl alter-
nativer Optionen ist, die sich mit einer gegebenen Informationsmenge er-
offnen. Letzteres ist umso eher erfiillt, je mehr potentielle Transaktions-
partner an einer gegebenen institutionellen Matrix partizipieren. Insti-
tutionen weisen damit Netzwerkeigenschaften bzw. externe Effekte auf’,
die den einzelwirtschaftlichen Vorteil mit der Anzahl der Teilnehmer
wachsen 148t.

n
(5) TKA* = TKA(I}) = min E TKA;(I)
=

Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene ist der Ressourcenaufwand, der in
einem Integrationsraum fiir die Bereitstellung und Betreibung von Insti-
tutionen anfillt umso niedriger, je geringer die Anzahl der nebeneinan-
der betriebenen institutionellen Systeme ist. Damit ist der gesamtwirt-
schaftliche Ressourcenverbrauch, den die Bereitstellung und Nutzung
eines institutionellen Rahmens erfordert, ebenfalls umso niedriger, je
homogener die institutionelle Matrix im Wirtschaftsraum ist.

(6) TKG" = TKG(L) = min TKG(I)
k

Es zeigt sich also, daB} die einzel- und gesamtwirtschaftlichen Kosten
c.p. mit zunehmender Homogenitéit der Institutionen und zunehmender
Anzahl der Nutzer eines institutionellen Systems sinken (Notwendige
Bedingung).

Proposition 2: Eine institutionelle Matrix ist c.p. umso effizienter, je ho-
mogener die Matrix ist und je mehr Akteure an ihr partizipieren.

7 North, D. C. (1992), S. 5.
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Eine weitere entscheidende BestimmungsgroBe der einzelwirtschaftli-
chen Transaktionskosten ist die Unsicherheit. Bislang wurde implizit
davon ausgegangen, dafl die Individuen das Ausmafl ihrer wirtschaftli-
chen Aktivitdten unter Berticksichtigung der Transaktionskosten daran
orientieren, daBl der Nutzen bzw. der Gewinn maximiert wird. Diese Be-
trachtung schlieBt implizit die Annahme vollkommener Voraussicht hin-
sichtlich der institutionellen Kosten bzw. der Kontinuitét von Institutio-
nen mit ein.

Realistischer ist es, von einem Zustand der Unsicherheit auszugehen.
Dabei kann zwischen subjektiver und objektiver Rechtsunsicherheit
unterschieden werden.® Subjektive Rechtsunsicherheit resultiert aus
der Tatsache, dafl i.d.R. nicht alle relevanten Informationen gesammelt
werden konnen. Es wire auch nicht rational, die gesamte individuelle
Rechtsunkenntnis abzubauen, da dies mit erheblichen Informations-
kosten verbunden wire. Die Individuen werden daher ihre subjektiven
Kosten und Nutzen aus der Informationsbeschaffung in Einklang
bringen und mit einem unterschiedlichen Ausmaf von Unkenntnis ver-
bleiben.

Objektive Unsicherheit entsteht, wenn rechtliche Regelungen fiir be-
stimmte Sachverhalte entweder ganz fehlen, oder keine zuverldssige
Entscheidungsgrundlage darstellen. Dies schliet auch den Fall mit ein,
dafBl Institutionen sich im Rahmen politischer Entscheidungsprozesse
dndern konnen.? Subjektive und objektive Rechtsunsicherheit fiihren
dazu, daB Individuen die tatsichlichen Kosten ihrer wirtschaftlichen
Aktivitdten nicht mit Sicherheit abschéitzen konnen und daher mit dem
Risiko konfrontiert sind, unvorteilhafte Transaktionen durchzufiihren.®
Sie werden sich daher bei ihren Entscheidungen nicht nur an den ihnen
bekannten Transaktionskosten TK orientieren, sondern auch potentielle
Transaktionskosten berticksichtigen, die aus Rechtsunsicherheit resul-
tieren. Diese entstehen aus Rechtsstreitigkeiten (Gerichts- und Anwalts-
kosten, Zeit) oder sonstigen Aufwendungen, die durch die Anpassung an
die Anderung der institutionellen Rahmenbedingungen entstehen.

8 Vgl. dazu Wagner, H. (1997), S. 230 f.

9 Weitere Griinde sind rechtsfreie Rdume (aufgrund vollstédndig fehlender Re-
geln oder durch Liicken, die erst durch Interpretation und Rechtsfortbildung ge-
schlossen werden miissen) oder Rechtsverweigerung (durch die Verschleppung
und Behinderung der Durchsetzung von Rechtsanspriichen durch 6ffentliche Or-
gane). Vgl.: Wagner, H. (1997), S. 231.

10 Aus wohlfahrtstheoretischer Perspektive bedeutet dies, dafl es zu suboptima-
len Losungen kommen kann, vgl. Lochel (1995), S. 57 £.
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Es gilt daher:
(7 TKA; = TKA;(I) + E(O;) + E(S:)

wobei TKA;(I) die den Akteuren bekannten Transaktionskosten dar-
stellt. E(O;) und E(S;) bezeichnen die Erwartungswerte der sich aus ob-
jektiver Rechtsunsicherheit bzw. subjektiver Rechtsunsicherheit erge-
benden Transaktionskosten. Lediglich E(S;) kann von den Individuen
beeinfluit werden, wobei ein trade-off zwischen TK und E(S;) besteht:
Zusiétzliche Informationsaktivitdten fithren zu einem Anstieg von TK
und zu einem geringeren E(S;). Die Hohe der Transaktionskosten wird
gleichzeitig von den spezifischen Merkmalen einer Transaktion be-
stimmt.!!

Von Bedeutung ist, daB} E(O;) und E(S;) subjektive Erwartungswerte
zugrundeliegen.'? Unabhéngig von dem objektiv existierenden Umwelt-
zustand hingen die erwarteten Transaktionskosten - und damit auch
das tatsidchliche Transaktionsvolumen - daher von den individuellen
Wahrnehmungsmustern und Interpretationen der Akteure ab. In Abhén-
gigkeit der subjektiven Erwartungen wird das Transaktionsvolumen
bzw. das Ausmall der Arbeitsteilung beeinflufit. Unter Umstidnden kann
es aus Sicht der Akteure vorteilhaft sein, Transaktionen zeitlich zu ver-
schieben, da sich das Risiko dadurch verringert oder ganz darauf zu ver-
zichten, wenn keine Erwartungsbildung hinsichtlich der Eintrittswahr-
scheinlichkeiten méglich ist. Dies ist insbesondere der Fall, wenn insti-
tutionelle Regeln einem starken Wandel unterliegen.

Die erwarteten Transaktionskosten sind daher auch umso geringer, je
stabiler der institutionelle Rahmen in der Zeit ist. Dies ist — neben einem
geringeren Risiko — darauf zuriickzufiihren, da8 ein einmal vorhandener
Informationsbestand fiir alle zukiinftigen Transaktionen genutzt werden
kann und keine neuerlichen Informationskosten entstehen. Bezeichnet
Ii die Matrix k zum Zeitpunkt t, so gilt:

(8) TKA! = TKA;(ID) = TKA;(})

11 Williamson unterscheidet als BestimmungsgroBen der Transaktionskosten
die Unsicherheit die Spezifitdt und Héufigkeit von Transaktionen. Vgl. William-
son (1990), S. 59 ff.

12 Anders z. B. in dem fiir die Informationsokonomik grundlegenden Aufsatz
von Stigler, G. (1961). Darin wird davon ausgegangen, dafl die Akteure auf der
Grundlage objektiver Wahrscheinlichkeiten handeln, wobei ihnen die Vertei-
lungsfunktion der Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt ist.
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Proposition 3: Eine institutionelle Matrix ist c.p. umso effizienter, je er-
wartungsstabiler sie ist.

3. Die Bedeutung institutioneller Asymmetrien
fiir die realwirtschaftliche Integration in der Européischen Union

Mit der Einfiihrung des Binnenmarktes 1993 sollten institutionelle
Hemmnisse eigentlich keine Rolle mehr spielen. Denn origindres Ziel
des Binnenmarktprogramms war es gerade insoweit einen einheitlichen
Rechtsraum zu verwirklichen, dafl die Freiheit des Waren-, Personen-,
Dienstleistungs- und Kapitalverkehrs gesichert ist. Einen zentralen Me-
chanismus bildet dabei das Prinzip der gegenseitigen Anerkennung. Je-
doch zeigt sich in der Realitdt immer wieder, daB die realwirtschaftlichen
Anpassungsprozesse im EU-Integrationsraum in hohem MaRe durch in-
stitutionelle Hemmnisse behindert werden, die auf heterogene Institu-
tionen zuriickzufiihren sind.'3

3.1 Griinde fiir die Existenz heterogener Institutionen in der EU

Diese Hemmnisse sind vor allem auf drei Ursachen zuriickzufiihren:

1. die Koexistenz und Uberschneidung unterschiedlicher nationaler und
supranationaler Regelwerke,

2. die mangelhafte Praktizierung des Gemeinschaftsrechtes durch die
Mitgliedstaaten, sowie

3. rechtsfreie Rdume und Auslegungsprobleme bei bestehenden Nor-
men.

zu l.:

Im Integrationsraum bestehen nicht nur auf horizontaler Ebene unter-
schiedliche nationale Regelwerke nebeneinander, sondern — bei suprana-
tionalen Regelungen - auch in vertikaler Hinsicht. Relevant fiir die
Handlungsoptionen eines Individuums sind damit nicht nur die unter-
schiedlichen nationalen Rechtssysteme der Mitgliedstaaten, in denen
wirtschaftliche Aktivititen entfaltet werden, sondern auch das europé-
ische Recht. Letzteres wird entweder in Gestalt von Verordnungen un-

13 Vgl. Europdische Kommission (1997a), Europdische Kommission (1997b),
Winkler, T. (1995).
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mittelbar rechtswirksam oder gibt — im Fall von Richtlinien - lediglich
die mit der Rechtsnorm verfolgten Ziele vor, die dann von den Mitglied-
staaten innerhalb einer Frist in nationales Recht umgesetzt werden miis-
sen. Gleichzeitig sieht der EG-Vertrag Ausnahmeregelungen vor, die es
den Mitgliedstaaten gestatten, vom Prinzip der gegenseitigen Anerken-
nung abzuweichen und nationale Vorschriften anzuwenden.'* Zu diesen
kodifizierten Rechtsnormen gesellen sich zahlreiche informelle Institu-
tionen, insbesondere von den europdischen Normungskommissionen
aufgestellten technischen Normen, die zwar nicht rechtsverbindlich
sind, deren Nicht-Einhaltung aber mit erheblichen Folgekosten und Ri-
siken fiir die Produzenten verbunden sein kann.'® Insgesamt liegt das
Kernproblem darin, da8 bei differierenden nationalen Institutionen das
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung nicht durchgéngig verwirklicht
wird.

Proposition 4: Die institutionelle Matrix in der EU stellt die wirtschaft-
lichen Akteure vor erhebliche Informationskosten.

2u 2.;

Wie die Kommission auch in jlingerer Zeit immer wieder beklagt, re-
sultieren institutionelle Hemmnisse aus der mangelnden Umsetzung in
nationales Recht bzw. aus der von den Mitgliedstaaten praktizierte Ab-
weichung vom Gemeinschaftsrecht.!® Letzteres betrifft die fallweise Ver-
letzung von EU-Recht und ist hdufig Gegenstand von Vertragsverlet-
zungsverfahren. Zu erkliren ist die mangelhafte Praktizierung des Ge-
meinschaftsrechtes durch einen Zielkonflikt der Mitgliedstaaten, der
aufgrund der Anreiz- und Durchsetzungsstrukturen des EG-Vertrages
zu opportunistischem Verhalten fiihrt:

Erstens handelt es sich bei der Verwirklichung der EWWU um eine
klassische Gefangenendilemma-Situation: Wahrend - bei Giltigkeit der

14 Dies ist nach Art. 36 EGV u. a. aus Grilinden des Gesundheitsschutzes und
zum Schutz der 6ffentlichen Ordnung maoglich.

15 Zur technischen Standardisierung in Europa und der Rolle der zahlreichen
Normungsorganisationen vgl. Werle, R. (1997).

16 So waren Anfang 1998 erst knapp 80 vH der Binnenmarktrichtlinien in allen
Mitgliedstaaten in nationales Recht umgesetzt.Insbesondere in den Bereichen 6f-
fentliches Auftragswesen, Finanzdienstleistungen und Versicherungswesen ver-
lauft die Umsetzung von europdischem Recht schleppend. Gleichzeitig fiihren -
trotz des Grundsatzes der gegenseitigen Anerkennung- nicht-tarifire Handels-
hemmnisse durch technische Vorschriften zu einer Behinderung des Binnenmark-
tes, vgl. Europdische Kommission (1997a). So werden von den Mitgliedstaaten
nach wie vor jahrlich ca. 450 neue einzelstaatliche technische Vorschriften erlas-
sen, vgl. ebd. S. 33.
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wesentlichen Aussagen der neoklassischen Theorie — zwar Wohlfahrtsge-
winne fir den Integrationsraum als Ganzes zu erwarten sind, ist deren
raumliche Verteilung ex ante nicht bekannt. Gleiches gilt fiir die Anpas-
sungkosten, die von strukturellen Anpasssungsi)rozessen oder der Um-
stellung nationaler institutioneller Regelungen ausgehen. Insofern be-
steht aus nationaler Perspektive die Zielfunktion nicht darin, die Inte-
gration in jedem Fall voranzutreiben, sondern den nationalen Nutzen
und die Kosten durch strategisches Verhalten zu beeinflussen. Die Folge
ist, daB Vertragsregeln nicht oder nur selektiv umgesetzt werden.”

Dies wird zweitens erst ermdglicht durch die Tatsache, dafl es sich
beim EG-Vertrag, der den Verhaltensspielraum fiir die Mitgliedstaaten
vorgibt, um einen sogenannten unvollstdndigen (oder auch relationalen )
Vertrag handelt. Im Sprachgebrauch der Institutionenékonomik handelt
es sich dabei um in die Zukunft gerichtete Vertriage, die unvollstindiger
Voraussicht Rechnung tragen, indem sie Liicken fiir kiinftige Kontingen-
zen lassen.’® Die Vertragspartner einigen sich lediglich iiber das Ver-
tragsziel und die allgemeine Vorgehensweise; Details der Umsetzung
werden von Fall zu Fall vereinbart. Der Vertrag unterliegt damit einer
stdndigen Spezifizierung durch Neuverhandlung. Damit erdffnet sich
aber auch die Moglichkeit zu opportunistischem Verhalten nach Ver-
tragsabschluB, sofern ein oder mehrere Beteiligte Vorteile daraus ziehen
konnen und keine wirksamen Sanktionsmechanismen zur Verfiigung
stehen.'®

17 Einen Uberblick Defizite bei der Umsetzung und Anwendung von Gemein-
schaftsrecht bietet der Jahresbericht tiber die Kontrolle der Anwendung des Ge-
meinschaftsrechts vgl. Europaische Kommission (1997b).

18 Vgl. Richter, R.; Furubotn, E. (1996), S. 173 ff.

19 Tatsdchlich sind die Sanktionsmechanismen zur Durchsetzung des Gemein-
schaftsrechtes als unzureichend einzuschitzen. Grundsitzlich gibt es zwei Mog-
lichkeiten, gegen Vertragsverletzungen, die zu einer Behinderung der Funktions-
fahigkeit des Binnenmarktes fiihren, vorzugehen. Zum einen sind nach einer
Grundsatzentscheidung des EuGH die vier Grundfreiheiten als individuell ein-
klagbare Rechte zu interpretieren. Der Anreiz eines Betroffenen, gegen die Behin-
derung seiner wirtschaftlichen Aktivitdten bei einem nationalen Gericht Klage
einzureichen, kann jedoch als verhéltnisméBig gering eingeschétzt werden. Denn
dies ist nicht nur mit erheblichem zeitlichen und finanziellen Aufwand verbun-
den; gleichzeitig kann der Nutzen auch nicht vollstdndig internalisiert werden, da
auch potentielle Konkurrenten im Falle eines giinstigen Urteils profitieren. Zu-
dem sind die rechtlichen Grundlagen fiir Vertragsverletzungsverfahren fiir die Of-
fentlichkeit nur schwer durchschaubar. Die zweite Moglichkeit besteht darin, da
die Kommission ein Verfahren eréffnet. Sofern sie Kenntnis von einer mutmaBli-
chen Vertragsverletzung erlangt, kann sie ein férmliches Verfahren ertffnen, das
in einer Anrufung des EuGH endet. Aber auch nach einer gerichtlichen Klarung
ist ein vertragskonformes Verhalten der Mitgliedstaaten nicht zwingend, da der
EuGH letztlich tiber keine Sanktionsmittel verfiigt, vgl. Winkler, T. (1995), S. 12.
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Proposition 5: Die institutionelle Matrix der EU ist aufgrund der ver-
tragsinhdrenten Anreizstrukturen und mangelnder Sanktionsmechanis-
men inhdrent instabil und fiihrt zu objektiver Rechtsunsicherheit.

zu 3.:

Auch in den Fillen, in denen EG-Recht tatsédchlich implementiert wur-
de - entweder durch Harmonisierung im Rahmen von Verordnungen
oder die Umsetzung von Richtlinien in nationales Recht — kommt es zu
Rechtsunsicherheit, die erst im Rahmen einer gerichtlichen Klédrung
ausgerdumt werden mufl. Die Griinde hierfiir liegen zum einen darin,
daf3 die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung von EU-Richtlinien Gestal-
tungsspielraum haben, was dazu fithren kann, daf§ die entsprechenden
nationalen Normen nicht kompatibel sind und auch nicht mit der ur-
spriinglichen Zielsetzung der Richtlinie iibereinstimmen.?® Weiterhin
lassen auch harmonisierte Vorschriften der EU héufig Interpretations-
spielrdume offen, die erst gerichtlich geklirt werden miissen.?’

Proposition 6: Auch bei einem Abbau der subjektiven Rechtsunsicherheit
durch die Akteure besteht ein hohes Maf3 an objektiver Rechtsunsicher-
heit.

3.2 Die Auswirkungen heterogener Institutionen auf Wettbewerb,
Strukturwandel und Wohlfahrt

Den origindren Transmissionsmechanismus zur Realisierung der
Wohlfahrtseffekte der EWWU bildet die uneingeschriankte Mobilitat von
Giitern und Produktionsfaktoren, die zu einer erh6hten Wettbewerbsin-
tensitdt im Integrationsraum fiihren soll. Diese Wettbewerbseffekte las-
sen sich analytisch in zwei Aspekte unterteilen. Zum einen kommt es zu
einem erhthten Standortwettbewerb der Regionen, die entsprechend

Die jeweiligen Regierungen miissen allenfalls einen Reputationsverlust in Kauf
nehmen, der jedoch umso geringer ist, je iiblicher das partielle Abweichen von
Vertragsinhalten unter den Partnern ist. In dem Bestreben, die Durchsetzung von
europdischem Recht zu verstidrken, hat die Kommission auf der Grundlage einer
im Vertrag von Maastricht eingefiihrten Bestimmung kiirzlich einen Sanktions-
mechanismus entwickelt, bei dem Mitgliedstaaten nach Ablauf der Frist, die fir
die Implementierung der MaBnahmen vorgesehen ist, mit empfindlichen Geldbu-
Ben in Form von Tagessétzen belegt werden kénnen, vgl. Europdische Kommission
(1997b, ¢) S. 8. Ob und in welchem Umfang dieser tatsidchlich zur Anwendung
kommen wird, ist allerdings unklar.

20 Dies geschieht z.T. in der ausdriicklichen Absicht, die einheimische Wirt-
schaft zu schiitzen, vgl. Europdische Kommission (1997a), S. 11.

21 Vgl. Mussler, W.; Streit, M. (1995), S. 95.
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der regionalspezifischen Besonderheiten in unterschiedlichem Mafle
Produktionsfaktoren attrahieren kénnen. Zweitens wird eine Intensivie-
rung des Wettbewerbs auf den Giitermirkten erwartet, die mit der Rea-
lisierung von Skaleneffekten einhergeht. Diese Integrationseffekte sollen
schliefllich, so die Erwartung, eine Verbesserung der statischen und dy-
namischen Effizienz im Wirtschaftsraum nach sich ziehen.

Die abgeleiteten Zusammenhénge zwischen Institutionen, Transakti-
onskosten und wirtschaftlichen Aktivitdten konnen allgemein fiir den
Austausch von Verfiigungsrechten von Giitern und Produktionsfaktoren
angewendet werden und lassen sich gleichermaflen auf die Angebotssei-
te und die Nachfrageseite, auf den Giiterhandel und Faktorwanderun-
gen Ubertragen. Fiir die erwarteten Wohlfahrtsgewinne ist damit ent-
scheidend, wie sich die institutionelle Matrix im EU-Integrationsraum
auf den Wettbewerb und die strukturellen Anpassungsprozesse aus-
wirkt.

Auf den Giitermirkten fiihren heterogene institutionelle Matrizen
i.V.m. Rechtsunsicherheit im Integrationsraum nach den unterstellten
Wirkungszusammenhéngen sowohl auf der Anbieter- als auch auf der
Nachfragerseite zu zusétzlichen Transaktionskosten. Partialanalytisch
148t sich dies jeweils in einer Linksverschiebung der Angebots- und
Nachfragefunktion ausdriicken. Auf der Angebotseite filhren Transakti-
onskosten zu einer Erh6éhung des Bruttopreises. Diese entstehen z. B.
durch Informationskosten hinsichtlich der relevanten rechtlichen Be-
stimmungen im europdischen Zielland, Kosten der Produktionsumstel-
lung zur Erfiillung ausldndischer Normen oder Kosten, die fiir auslidndi-
sche Prif- und Zertifzierungsverfahren anfallen. Zusitzlich werden die
Exporteure entsprechend ihrer individuellen Erwartungen bestehende
Rechtsunsicherheit in Form eines Risikoaufschlages in ihrer Kalkulation
beriicksichtigen. Auf der Nachfrageseite fiihren Transaktionskosten und
Unsicherheit zu einer geringeren Zahlungsbereitschaft, da der Nettonut-
zen aus dem Konsum des Gutes unter Beriicksichtigung der Transakti-
onskosten sinkt. Fiir die Konsumenten erwachsen Kosten beispielsweise
aus dem zusétzlichen Informationsbedarf hinsichtlich der Produktquali-
tit oder Unsicherheit iiber die Existenz und Durchsetzungsmoglichkei-
ten von Gewihrleistungs- und Garantieanspriichen.?? Die Verschiebung

22 Rechtsunsicherheit und Informationsprobleme spielen bei der Konsument-
scheidung nicht nur im Bereich der Waren eine entscheidende Rolle, sondern in
zunehmendem MaBe auch bei den grenziiberschreitenden Dienstleistungen, ins-
besondere den Finanzdienstleistungen. Vgl. Europidische Kommission (1997a),
S. 131 ff.

11 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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der Angebots- und Nachfragefunktionen fiihrt zu einer Verringerung der
ausgetauschten Mengen.

Aus den genannten Zusammenhéngen lassen sich zwei Konsequenzen
im Hinblick auf die Effizienz und Wohlfahrt ableiten. Erstens fiihren die
aus den heterogenen institutionellen Rahmenbedingungen erwachsen-
den Transaktionskosten und Unsicherheit zu einem geringeren grenz-
uiberschreitende Transaktionsvolumen in der EU. Der damit korrespon-
dierende Wohlfahrtsverlust wird - in der statischen Perspektive — durch
den Verlust an Konsumenten- und Produzentenrente wiedergegeben.
Zweitens resultieren negative Auswirkungen auf die dynamische Effizi-
enz, die auf eine niedrigere Wettbewerbsintensitit im Integrationsraum
zurlickzufiihren sind. Denn die institutionellen Kosten fiihren zu einer
Segmentierung der Markte.

Dies 148t sich wiederum in einem einfachen partialanalytischen Rah-
men verdeutlichen: Liegt der Nettoangebotspreis des inldndischen Pro-
duzenten zwar unter dem des ausldndischen Konkurrenten, der Brutto-
angebotspreis einschlieBlich der instititutionellen Kosten jedoch dar-
liber, so wird kein Markteintritt realisiert und es kommt zu dauerhaften
Preisdifferenzen und einer geringeren Wettbewerbsintensitit.?® Damit
sinkt auch der Spielraum zur Realisierung dynamischer Effizienzge-
winne.?*

Der beschriebene Mechanismus 148t sich analog auf die Faktorwande-
rungen Ubertragen. Die institutionellen Rahmenbedingungen an einem
potentiellen Standort determinieren die Produktionskosten. Dabei ist zu
beriicksichtigen, daBl unternehmerische Standortentscheidungen mit be-
sonderen institutionellen Risiken belastet sind: Eine Standortentschei-
dung ist mit hohen versunkenen Kosten verbunden und die Abschétzung
der Kosten- und Erlgsstrome aus einem neuen Standort bezieht sich auf
einen langen Planungszeitraum. Der Unsicherheit und damit auch der
erwartungsstabilisierenden Funktion von Institutionen kommt im Hin-

23 Eine weitere mogliche Strategie von Unternehmen, auf die an dieser Stelle
nicht nédher eingegangen wird, kann darin liegen, Transaktionskosten durch
grenziiberschreitende Zusammenschliisse abzubauen.

24 Der Zusammenhang zwischen institutionellen Hemmnissen und Transakti-
onsvolumen zeigt sich auch empirisch: So werden in den von technischen Vor-
schriften betroffenen Sektoren, die 33 vH der Bruttowertschépfung und 28 vH
des EU-Handels représentieren, immer noch deutlich weniger Waren grenziiber-
schreitend ausgetauscht, als in anderen Bereichen, vgl. Europdische Kommission
(1997a), S. 27. Gleichfalls zeigt sich, daB sich die erwartete Abbau von Preisdif-
ferenzen im Binnenmarkt bislang nur in Teilbereichen vollzogen hat. Ebd.,
S. 105 ff.
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blick auf die zukiinftige Entwicklung der Rahmenbedingungen daher
besondere Bedeutung fiir die Faktormobilitat zu.

Proposition 6: Das Transaktionsvolumen, die Wettbewerbsintensitdt und
damit auch die zu erwartenden Wohlfahrtsgewinne im EU-Integrations-
raum sind eine Funktion der institutionellen Transaktionskosten.

Unter den gegebenen Annahmen 148t sich als SchluBfolgerung zu-
néichst festhalten, dafl die gegenwartige institutionelle Matrix in der EU
- gegeniiber einem Zustand der vollstdndigen Harmonisierung oder der
vollkommenen Freiziigigkeit — zu einer Verringerung des Transaktions-
volumens auf den Glitermérkten und geringerer Faktormobilitat fiihrt
sowie die Wettbewerbsintensitdt im Integrationsraum vermindert. Ne-
ben den statischen Wohlfahrtsgewinnen, die aus einer verminderten Ar-
beitsteilung resultieren, werden durch eine niedrigere Wettbewerbsin-
tensitdt die dynamischen Wohlfahrtsgewinne reduziert.

4. Stellt institutioneller Wettbewerb
einen effizienten Losungsmechanmismus dar?

4.1 Modell und Funktionsweise des institutionellen Wettbewerbs

Ob und in welchem Umfang wirtschaftliche Integration das Erforder-
nis einer Harmonisierung von Institutionen nach sich zieht, wird kontro-
vers diskutiert. Neben dem Problem des optimalen Harmonisierungsgra-
des und der vertikalen Kompetenzverteilung betrifft dies die Frage, ob
institutioneller Wettbewerb (auch Systemwettbewerb) als ein dezentra-
ler Losungsmechanismus unter Effizienzgesichtspunkten einer Harmo-
nisierung vorzuziehen sei.?®

Institutioneller Wettbewerb bezeichnet dabei einen Ansatz, der bis-
lang noch keine geschlossene Theorie darstellt und sein analytisches In-
strumentarium im wesentlichen aus der Theorie des fiskalischen Fodera-
lismus und der Public Choice Theorie bezieht.?® Die zugrundeliegende
Vorstellung ist, dafl immobile Faktoren - im Sinne eines Standortwettbe-
werbs zwischen Gebietskorperschaften — um mobile Faktoren konkur-

25 Vgl. dazu z. B. Dehousse, R. (1992), Hauser, H. (1993), Koop, M. J.; Siebert, H.
(1993); Oates, E. O.; Schwab, R. M. (1998), Schuster, Th; Vaubel, R. (1996), Siebert,
H. (1990), Sinn, H.-W. (1997), Sinn, St. (1990), Vihanto, M. (1992), Vanberg, V.
(1993), Vanberg, V.; Kerber, (1994), Wohlgemuth, M. (1995). Zum Teil wird institu-
tioneller Wettbewerb auch als ein Mechanismus der ex post Harmonisierung ver-
standen, vgl. Siebert, H. (1990).

26 Grundlegendend hierzu Tiebout, C. M. (1956).

11*
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rieren. Zu den immobilen Faktoren gehoren dabei auch die jeweiligen
nationalen Rechtsnormen und Regulierungen. Im Rahmen des Wettbe-
werbsprozesses werden die mobilen Produktionsfaktoren annahmege-
maéB die institutionelle Arbitrage maximieren, indem sie in die Jurisdik-
tionen abwandern, in denen sie die héchsten Ertrage erwirtschaften kén-
nen.

Das urspriingliche Konzept des institutionellen Wettbewerbs im Sinne
eines Standortwettbewerbs kann auch erweitert werden auf den Giiter-
handel. Geht man davon aus, daB in den gehandelten Giitern die ent-
sprechenden nationalen Normen inkorporiert sind (z. B. Qualitéitsstan-
dards, Gesundheitsvorschriften), die sich letztlich in Produktqualitét
und Produktpreis niederschlagen, so vollzieht sich der institutionelle
Wettbewerb auch auf den Giitermérkten iiber die Kaufentscheidungen
der Verbraucher. Dies setzt jedoch voraus, daf die entsprechenden Pro-
dukteigenschaften fiir die Nachfrager auch eindeutig wahrnehmbar
sind.?"

Die Verbindung zur Public-Choice Theorie wird in diesem Modell
durch die Einbeziehung von politischen Entscheidungsprozessen ge-
schaffen. Die nationalen politischen Entscheidungstriager fungieren als
Anbieter von Institutionen; als Nachfrager treten die Verfligungsberech-
tigten tiber mobile Ressourcen (Unternehmer, Manager, Arbeitnehmer)
bzw. die Konsumenten der produzierten Giiter auf. Entsprechend der
Attraktivitdt des nationalen Institutionen werden die konkurrierenden
Staaten in unterschiedlichem MaBe mobile Produktionsfaktoren attra-
hieren koénnen und damit die Entwicklung von Einkommen und Be-
schiftigung beeinflussen. Der Wettbewerbsmechanismus fiihrt letztlich
- so die Argumentation - zur Entdeckung und Durchsetzung effizienter
Losungen, da die politischen Entscheidungstriger bei einem MiBerfolg
ihrer Politik nicht wiedergewihlt werden. Systemwettbewerb entsteht
also durch potentielle oder tatséchliche Transaktionen zwischen unter-
schiedlichen Territorialrechtssystemen.?®

27 Bei Informationsasymmetrien hinsichtlich der Produktqualitit kann es je-
doch zu adverser Selektion kommen, vgl. Akerlof, G. A. (1970) und Sinn, H.-W.
(1997), S. 40 ff., der das Lemons-Problem auf den Qualititswettbewerb in der EU
angewendet hat.

28 Streit, M.; Mussler, W. (1995), S. 80.
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4.2 Die Wohlfahrtseffekte von institutionellem
Wettbewerb unter Beriicksichtigung von Informationsasymmetrien,
Anpassungskosten und strategischem Verhalten

Das beschriebene Modell des institutionellen Wettbewerbs bewegt
sich in einem neoklassischen Argumentationsrahmen und abstrahiert
von unvollstdndiger Information, Risiko, Anpassungskosten und oppor-
tunistischem Verhalten. Im folgenden wird daher der Frage nachgegan-
gen, ob Systemwettbewerb unter Berlicksichtigung dieser Aspekte und
der im Rahmen der Transaktionskostentheorie und der Vertragstheorie
daraus abgeleiteten Zusammenhinge einen Mechanismus darstellt, der
effiziente Losungen erwarten 148t. Als BewertungsmaBstab werden die
in Abschnitt 2 abgeleiteten Effizienzkriterien herangezogen. Das not-
wendige Kriterium bezog sich dabei auf eine Minimierung der institu-
tionellen Transaktionskosten. Das hinreichende Kriterium forderte eine
Maximierung der gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrt. Dies schlieBt so-
wohl die Minimierung der institutionellen Kosten auf einzel- und ge-
samtwirtschaftlicher Ebene, als auch die Minimierung der durch Institu-
tionen ausgelosten allokativen Verzerrungen mit ein.

Bislang konzentrierte sich die Analyse auf das erste Kriterium, nach
dem eine institutionelle Matrix umso effizienter ist, je stdarker die einzel-
wirtschaftlichen Transaktionskosten reduziert werden und je geringer
die gesamtwirtschaftliche Ressourcenaufwand fiir die Bereitstellung und
Betreibung der Institutionen ist. Wie sich ableiten lief3, wird diese Bedin-
gung umso stirker verletzt, je zahlreicher bzw. je heterogenener die ent-
scheidungsrelevanten institutionellen Matrizen in einem Integrations-
raum sind (subjektive Rechtsunsicherheit) und je unsicherer die Auswir-
kungen der existierenden Institutionen auf die Ergebnisse des indivi-
duellen Handelns sind (objektive Rechtsunsicherheit). H6here Trans-
aktionskosten und Unsicherheit fiihren dabei zu einer Reduktion des
Handelsvolumens und der Faktormobilitdt und damit auch der potentiel-
len Wohlfahrtsgewinne. Der gesamtwirtschaftliche Ressourcenaufwand
fiir die Betreibung der Institutionen steigt ebenfalls mit der Anzahl der
im Integrationsraum koexistierenden nationalen Rechtssysteme.

Bei einer Bewertung der Effizienz von institutionellem Wettbewerb
anhand des Kosten-Kriteriums wird unmittelbar deutlich, dafl dieses
durch den Mechanismus grundsétzlich verletzt wird. Erstens stellt die
Heterogenitit von Rechtsrdaumen in einem Integrationsraum gerade die
Voraussetzung fiir das Entstehen der Wettbewerbssituation dar. Damit
geht institutioneller Wettbewerb zwangsldufig mit einer Erhchung der
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einzelwirtschaftlichen Transaktionskosten einher. Zweitens ist es kon-
stituierendes Element des beschriebenen Wettbewerbsmechanismus,
daB die nationalen institutionellen Regeln im Systemwettbewerb einem
stdndigen, von den Wirtschaftssubjekten nicht antizipierbaren Wandel
unterliegen. Dies impliziert jedoch gleichzeitig, daB die Unsicherheit fiir
die Wirtschaftssubjekte zunimmt und die origindre Funktion institutio-
neller Arrangements, die Reduktion von Informationkosten und die Er-
wartungsstabilisierung, nicht erfiillt wird. Drittens impliziert die Koexi-
stenz mehrerer nationaler Regelsystem einen héheren gesamtwirtschaft-
lichen Ressourcenaufwand fiir die Bereitstellung und Betreibung der In-
stitutionen.

Proposition 7: Institutioneller Wettbewerb fiihrt c.p. zu einem Anstieg
der einzel- und gesamtwirtschaftlichen Transaktionskosten sowie der
Unsicherheit.

Fraglich ist nun, ob und inwieweit durch institutionellen Wettbewerb
die Erfiillung des bislang vernachlissigten zweiten (hinreichenden) Kri-
teriums gewdhrleistet werden kann, das eine Maximierung der gesamt-
wirtschaftlichen Wohlfahrt forderte. Denn aus der Verletzung des ersten
Kriteriums folgt nicht zwingend, daBl eine Harmonisierung die unter
Wohlfahrtsgesichtspunkten iiberlegene Losung darstellt. Folgt man der
dem Systemwettbewerb zugrundeliegenden Argumentation, so fiithrt der
Wettbewerbsmechanismus zur Durchsetzung des effizienten institutio-
nellen Rahmens und ermdglicht damit auch eine effiziente Ressourcenal-
lokation. Grundsétzlich besteht damit die Moglichkeit, dal die mit insti-
tutionellem Wettbewerb einhergehenden statischen und dynamischen
EffizienzeinbuBen infolge hoherer Transaktionskosten geringer sind als
die Effizienzgewinne, die durch die Generierung und Durchsetzung effi-
zienterer institutioneller Matrizen entstehen. Die Voraussetzung dafiir
ist jedoch, dafl der Mechanismus des Systemwettbewerbs - auch unter
Berticksichtigung der hier thematisierten institutionellen Aspekte -
funktionsfdhig ist.

4.3 Funktionsbedingungen des institutionellen Wettbewerbs

Das Konzept des Systemwettbewerbs verbindet marktlichen Wettbe-
werb (auf Gitermirkten und zwischen Standorten) mit politischem
Wettbewerb. Voraussetzung fiir die Funktionsfdhigkeit des Systemwett-
bewerbs in eéinem Integrationsraum ist daher nicht nur, daf§ der Wettbe-
werbsmechanismus auf beiden Ebenen funktioniert und effiziente Er-
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gebnisse generiert, sondern auch, daBl ein Riickkopplungsmechanismus
zwischen Marktergebnis und Politikergebnis existiert.>® Dies bedeutet,
daB sich erstens die effiziente institutionelle Losung im politischen Pro-
zeB durchsetzen mufl und sich zweitens die Faktorallokation entspre-
chend der institutionellen Arbitrage anpafit und damit die Realisierung
von Wohlfahrtsgewinnen ermdoglicht.

4.3.1 Funktionsfihigkeit des politischen Wettbewerbs

Die Funktionsfdhigkeit institutionellen Wettbewerbs wird in hohem
MaBe begrenzt durch die Eigenschaften des politischen Wettbewerbs,
die eine Durchsetzung der effizienten institutionellen Losung in Frage
stellen.?” Neben den den politischen Entscheidungsprozessen inhirenten
Restriktionen sind diese im wesentlichen auf Informationsdefizite und
opportunistisches Verhalten der politischen Akteure zuriickzufiihren.
Notwendig ist nicht nur, daB die Wéhler den wahren Zusammenhang
zwischen den nationalen Institutionen und der inldndischen wirtschaft-
lichen Entwicklung kennen, sondern die Ergebnisse der Politik auch im
Rahmen demokratischer Wahlen sanktionieren kénnen. Da bei Wahlen
liber breite Paketlosungen in Form von Parteiprogrammen abgestimmt
wird, werden jedoch keine eindeutigen Signale tibermittelt. Das Wahler-
gebnis bietet damit — ebenso wie die moglichen Griinde bei einer Ab-
wanderung von mobilen Produktionsfaktoren — einen weiten Interpreta-
tionsspielraum fiir die Politiker. Gleichzeitig besteht keine Sicherheit,
daB die politischen Entscheidungstriger tatsichlich die wohlfahrtsmaxi-
mierenden Institutionen einfiihren. Selbst wenn sie den wahren Zusam-
menhang zwischen nationalen Institutionen und wirtschaftlicher Ent-
wicklung kennen, besteht lediglich ein Anreiz jene Regeln durchsetzen,
die als entscheidend fiir das politische Uberleben erachtet werden.

Opportunismus spielt im Zusammenhang mit der européischen Inte-
gration aufgrund des beschriebenen Gefangenendilemmas eine weitere
Rolle. Da die rdumliche Verteilung der erwarteten Integrationsgewinne
nicht bekannt ist, die nationale wirtschaftliche Entwicklung jedoch ent-
scheidend fiir die Wiederwahl ist, besteht fiir die Politiker ein Anreiz,
die nationalen Anpassungskosten zu minimieren, beispielsweise durch
Nicht-Anwendung von EG-Recht oder die Gewdhrung von Subventio-

29 Vgl. dazu auch Kiwit, D.; Voigt, St. (1997), Mussler, W.; Streit, M. (1995),
S. 80.

30 Vgl. dazu im Detail Kiwit, D.; Voigt, St. (1997).



168 Vera Dietrich

nen. Durch die dem Mechanisumus innewohnende Wettbewerbssituation
wird der grundsitzliche Anreiz zu nicht-vertragskonformem Verhalten
noch verstirkt. In dem Mafe, in dem die Regeln unterlaufen werden, sin-
ken aber auch die zu erwartenden Wohlfahrtsgewinne der Integration
fiir den gesamten Wirtschaftsraum.

Proposition 8: Die Funktionsfihigkeit von institutionellem Wettbewerb
wird durch die Eigenschaften des politischen Wettbewerbs in Frage ge-
stellt.

4.3.2 Funktionsfihigkeit des institutionellen Wettbewerbs
auf Giutermdrkten und im Standortwettbewerb

Abgesehen von der Generierung und Durchsetzung effizienter institu-
tioneller Arrangements im politischen Wettbewerb stellt die Reallokati-
on der Produktionsfaktoren in Abhingigkeit der institutionellen Arbi-
tragemoglichkeiten eine Voraussetzung fiir die Funktionsfdhigkeit von
Systemwettbewerb dar. Wie sich aufgrund der dargestellten Wirkungs-
zusammenhinge ergab, bildeteten institutionelle Transaktionkosten da-
bei ein Hindernis, da sie das Transaktionsvolumen auf den Giitermérk-
ten und die Mobilitit der Produktionsfaktoren verringern. Dies bedeutet
jedoch gleichzeitig, dafl Systemwettbewerb inhérent instabil ist: Da er
zwanglédufig mit einer Erhohung von Informationskosten und Unsicher-
heit einhergeht, fihrt der Wettbewerb selbst Bedingungen herbei, die
seine Funktionsfihigkeit untergraben.

Im Ergebnis zeigt sich, daB bei Abgehen von den Annahmen der allge-
meinen Gleichgewichtstheorie die Funktionsfdhigkeit des institutionel-
len Wettbewerbs nicht mehr gesichert ist. Dies betrifft sowohl die
Durchsetzung der jeweils effizienten Institutionen als auch die marktli-
chen Anpassungsprozesse, die letztlich zu Wohlfahrtsgewinnen fiihren
sollen. Durch die Unterschiede in den nationalen Institutionen werden
Verzerrungen auf den Giiterméirkten hervorgerufen. Diese sind eigent-
lich Bestandteil des Wettbewerbsmechanismus; sie wirken jedoch effizi-
enzmindernd, wenn die Unterschiede nicht durch Reallokationsprozesse
abgebaut werden. In dem Mafle, in dem die Anpassungsprozesse auf-
grund von Informationsdefiziten und Unsicherheit unterbleiben, wird
ein gesamtwirtschaftlich suboptimaler Zustand realisiert.

Proposition 9: Selbst wenn der politische Wettbewerb effiziente institu-
tionelle Matrizen generiert, kommt es aufgrund der Eigenschaft des in-
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stitutionellen Wettbewerbs, die Transaktionskosten und die Unsicherheit
zu erhohen, zu einer Behinderung der Funktionsfahigkeit auf der Markt-
ebene.

5. Wirtschaftspolitische Schlufifolgerungen

Gegenstand des Beitrages war der Zusammenhang zwischen rechtli-
chen Institutionen, Strukturwandel und den Integrationsgewinnen in
der Europdischen Union. Die Transaktionskosten erwiesen sich als eine
Funktion der institutionellen Rahmenbedingungen, die zwar prinzipiell
wirtschaftspolitisch gestaltbar sind. Letztere unterliegen jedoch politi-
schen Entscheidungsprozessen, so dafl die Durchsetzung der jeweils effi-
zienten bzw. priferenzkonformen Institutionen nicht gewahrleistet ist.
Selbst wenn jedoch von diesen polit-6konomischen Zusammenhéngen
abstrahiert wird, so 146t sich ein grundsétzlicher trade-off zwischen der
Heterogenitét von Institutionen und den Wohlfahrtsgewinnen der Inte-
gration konstatieren.

Es lassen sich im wesentlichen zwei wirtschaftspolitische SchluBfolge-
rungen ableiten. Erstens ist unter Bertlicksichtigung der dargestellten
Zusammenhénge nicht mehr gesichert, da unter Wohlfahrtsaspekten
institutioneller Wettbewerb gegeniiber einer Harmonisierung von Insti-
tutionen die Uberlegene Losung darstellt. Bei einer Entscheidung fiir
oder wider die Harmonisierung von Rechtsnormen miissen daher die in-
stitutionellen Transaktionskosten im Rahmen einer Kosten-Nutzen-
Analyse berticksichtigt werden. Andernfalls kann es dazu kommen, daf
statische und dynamische Effizienzverluste infolge der institutionellen
Kosten mogliche positive Wettbewerbseffekte iiberkompensieren.

Zweitens 148t sich feststellen, daBl die gegenwiértige institutionelle Ma-
trix im EU-Integrationsraum supoptimal ist, gemessen an dem Wohl-
fahrtsniveau, das bei einem vertragskonformem Verhalten der Mitglied-
staaten realisiert werden konnte. Auch ein potentiell wohlfahrtsverbes-
sernder institutioneller Rahmen kann nur in dem Mafle zu Verbesserun-
gen fihren, wie sich das Verhalten der Individuen tatsdchlich an die
verdnderten Moglichkeiten anpaBt und zu entsprechenden Reallokati-
onsprozessen fiihrt. Das Verhalten wird jedoch nicht von formal existie-
renden Regeln, sondern von der subjektiven Erwartungsbildung hin-
sichtlich der Praktizierung dieser Regeln bestimmt, da nur hiervon der
Erfolg der einzelwirtschaftlichen Aktivitdten bestimmt wird. Eine Ver-
ringerung von Informationskosten und Unsicherheit auf einzelwirt-
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schaftlicher Ebene verlangt daher, dafl der Spielraum fiir opportunisti-
sches Verhalten auf nationaler Ebene durch eine Verdnderung der An-
reizstrukturen verringert wird. Die Bedingung eines sogenannten sich
selbst erfiillenden Vertrages kann durch die Verhdngung von Vertrags-
strafen realisiert werden. Diese fithren dazu, daf3 der nationale Nutzen
aus einem vertragskonformen Verhalten in jedem Fall hoher ist, als ein
abweichendes Verhalten.
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Institutions, Competition and Structural Change in the EMU:
Impact on Welfare Gains

By Vera Dietrich

The expected welfare gains of the economic integration in Europe heavily de-
pend on the assumptions of the orthodox neoclassical model, ignoring the influen-
ce of institutions. The paper shows, that heterogeneous institutions negatively af-
fect the benefits of economic integration. This result is in contrast to a vast litera-
ture, which considers the competition of different national institutions an efficient
allocation mechanism. First, a survey on the main problems resulting from hetero-
geneous institutions in the European Union is given. In a model the impact on
welfare is assessed, using transaction cost analysis and allowing for imperfect in-
formation and uncertainty.
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Institutionen, Wettbewerb
und Strukturwandel in der EWWU

Implikationen fiir die Integrationsgewinne

Korreferat von Roland Vaub el, Mannheim

Vera Dietrich beklagt zu Recht, dafl ,im neoklassischen Modell ...
vom EinfluB institutioneller Faktoren ... abstrahiert wird“.! Dies gilt je-
doch nicht fiir die Klassik. Auf dem Weg von Adam Smith zu Léon Wal-
ras ist Wichtiges verloren gegangen. Mit Dietrich’s Kritik an den neo-
klassischen Annahmen (keine Transaktionskosten, vollkommene Vor-
aussicht) stimme ich vollkommen tiberein.

Es ist natiirlich auch richtig, daB Heterogenitét die Informationskosten
erhoht. Dies gilt allerdings nicht nur fir Institutionen, sondern auch fiir
Produkte und Produktqualitdten im Markt. Wenn es in erster Linie dar-
um ginge, die Informationskosten gering zu halten, diirfte es immer nur
eine Produktqualitit geben und die Anzahl der Produkte miifite so ge-
ring wie moglich sein. Wenn aulerdem noch die Transaktionskosten und
Risiken, die mit dem Abschlufl und der Durchsetzung von Vertrégen ver-
bunden sind, minimiert werden sollten, diirften wir tiberhaupt keine
Transaktionen zwischen Firmen haben. Das Resultat wire ein allumfas-
sendes Monopol - wahrscheinlich ein staatliches.

Weshalb ist diese Wunschvorstellung nicht sehr weit verbreitet? Vera
Dietrich koénnte im Rahmen ihrer Argumentation antworten: weil der
Wettbewerb gewisse Vorziige hat. Aber weshalb beschridnken wir nicht
die Zahl der Produkte - sagen wir auf gewisse Grundbediirfnisse — und
lassen fiir jedes erlaubte Produkt nur eine Produktqualitit zu? Diese
Produktqualitdt miiBte natiirlich in allen Staaten der Europdischen Uni-
on vorgeschrieben sein, damit beim Kauf eines importierten Produkts
oder bei einer Auslandsreise keine zusétzlichen Informationskosten ent-
stehen. (Es gibt Okonomen, die allen Ernstes die europiische Trinkwas-
serrichtlinie auf diese Weise zu begriinden versuchen.)

1 So jedenfalls in der Einleitung; in Abschnitt 4.2 vertritt sie stattdessen die
Auffassung, daf sich ,das beschriebene Modell des institutionellen Wettbewerbs
... in einem neoklassischen Argumentationsrahmen ... bewegt*.
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Der entscheidende Punkt ist, dafl die Qualitdtsunterschiede auf Prife-
renzunterschieden beruhen. Wo die Nachfrage heterogen ist, sollte auch
das Angebot heterogen sein. Das ist aber nicht nur bei Marktgiitern so,
sondern auch bei Institutionen. Der Gedanke, da3 die Menschen — und
auch Gruppen von Menschen — verschieden sein konnten, kommt er-
staunlicherweise in Dietrich’s Referat nicht vor. Ich verstehe nicht, wie
man eine Abhandlung tiber die Heterogenitit von Institutionen schrei-
ben kann, ohne die Heterogenitét der Préferenzen zumindest in Betracht
zu ziehen.

Bei Institutionen spielen Nachfrageunterschiede sogar noch eine gro-
Bere Rolle als bei handelbaren Marktglitern. Das liegt daran, dafl die 6f-
fentlichen Giiter, die von staatlichen Institutionen bereitgestellt werden,
allen Biirgern in gleicher Menge angeboten werden miissen und typi-
scherweise nicht handelbar sind. Das heiB3t: bei 6ffentlichen Giitern be-
griindet schon die Tatsache, daB3 die Biirger je nach Region unterschiedli-
che Mengen nachfragen, eine Heterogenitit der staatlichen Institutio-
nen. Im Markt dagegen kann ein und derselbe Anbieter problemlos ver-
schiedene Nachfrager mit unterschiedlichen Mengen seiner Produkte
versorgen.

In der Européischen Union existieren erhebliche wirtschaftliche und
kulturelle Unterschiede zwischen den Biirgern der verschiedenen Mit-
gliedstaaten. Wenn es so etwas wie eine Einkommenselastizitit der
Nachfrage gibt und dieses Konzept auch auf 6ffentliche Giliter anwend-
bar ist, so springen als erstes die enormen internationalen und interre-
gionalen Einkommensunterschiede ins Auge. Das Pro-Kopf-Einkommen
in Portugal oder Griechenland betrégt ein Viertel des luxemburgischen
und ein Drittel des dénischen. Auch zu Kaufkraftparitdten sind die Ein-
kommensunterschiede enorm. Am Variationskoeffizienten gemessen sind
sie real etwa zehnmal so grofl wie zwischen den neun GroBregionen der
USA, und sie haben im Zeitverlauf kaum abgenommen.? Noch deutli-
cher sind die Einkommensunterschiede zwischen den Regionen. In der
einkommensstédrksten Region (Hamburg) ist das Pro-Kopf-Einkommen
sechsmal so hoch wie beim SchluBlicht, der griechischen Provinz Vasili-
cata. Die Unterschiede zwischen den Regionen haben sogar — am Gini-
Koeffizenten gemessen - seit der ersten Hélfte der Achtziger Jahre noch
zugenommen.?

2 Barry Eichengreen, Is Europe an Optimum Currency Area? in: Silvio Borner
(Hg.), The European Community after 1992: Perspectives from the Outside, Mac-
millan: London 1992, S. 138 - 161.

3 Européische Kommission, Erster Kohésionsbericht, Briissel 1996.
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Vera Dietrich kritisiert, daf3 ,,die Unterschiede in den nationalen Insti-
tutionen ... Verzerrungen auf den Glitermérkten (hervorrufen)“ (S. 168).
Beriicksichtigt man aber die Existenz von Praferenzunterschieden, so
sind Unterschiede in den nationalen Institutionen effizient, und es macht
keinen Sinn, sie als Ursache von Verzerrungen zu bezeichnen. Die insti-
tutionellen Eigenheiten sind Standortmerkmale wie das Klima oder die
Bodenbeschaffenheit. Sie begriinden komparative Vorteile oder Nach-
teile. Institutionelle Unterschiede sind zwar vom Menschen gestaltbar.
Aber soweit sie priferenzkonform sind, ist nicht ihre Existenz, sondern
ihre Beseitigung eine Verzerrung.

Man kann auch nicht sagen, da der Wettbewerb zwischen heteroge-
nen Institutionen ,inhérent instabil“ ist (S. 168). Die Heterogenitit
bringt zwar gewisse Informationskosten und Risiken mit sich, diese sind
aber schlicht der Preis, den man fiir ein préferenzkonformes Angebot
zahlen muf} — im Markt wie im institutionellen Bereich. Die Existenz von
Kosten impliziert nicht, daB das Gleichgewicht instabil ist.

Es ist natiirlich méglich, daB3 die Kosten der Heterogenitédt im Einzel-
fall hoher sind als der Nutzen. Es gilt analog, was Vera Dietrich {iber die
dynamischen Vorteile des Systemwettbewerbs schreibt: ,,(Es) ist nicht
gesichert, dafl die statischen Effizienznachteile durch dynamische Effizi-
enzgewinne liberkompensiert werden“ (s. vorldufige Fassung des Ab-
schnitts 5). Aber kann der Umstand, daB dies nicht gesichert ist, ein Ein-
wand sein?

Ich meine, hier liegt eine methodologische Verwechslung vor. Sicher-
heit gibt es nur in der Logik — dort, wo es um Tautologien geht. Ob die
Kosten eines Gutes grofler als der Nutzen sind oder ob es sich umgekehrt
verhilt, ist eine empirische Frage. Es bleibt daher nur die Moglichkeit,
die konkurrierenden Hypothesen empirisch zu testen. Sicherheit ist auf
diese Weise nicht zu erlangen. Was besagt die empirische Evidenz? Ich
nenne drei Beispiele.*

Fir den institutionellen Wettbewerb spricht erstens der Aufstieg Eu-
ropas seit etwa 1500 — das sogenannte ,,Wunder Europa“.® Wie Imma-
nuel Kant, Edward Gibbon, Max Weber, aber neuerdings auch Eric Jo-
nes, Douglass North und viele andere gezeigt haben, war es der Wettbe-

4 Vgl. auBerdem die historischen Fallstudien in Peter Bernholz, Manfred E.
Streit, Roland Vaubel (Hg.), Political Competition, Innovation and Growth: A Hi-
storical Analysis, Springer: Berlin, Heidelberg (erscheint im September 1998).

5 So der Titel des Buches von Eric L. Jones, The European Miracle, Cambridge
1981, dt.: Das Wunder Europa, Tiibingen 1991.
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werb zwischen den Herrschern der verschiedenen Staaten, der die Auf-
klirung, den wissenschaftlich-technischen Fortschritt und die Indu-
strielle Revolution in Europa moglich gemacht hat.

Ein weiterer Test ist die Erfolgsgeschichte der Marktintegration in der
Européischen Gemeinschaft. Denn solange die Offnung der Mérkte nicht
mit einer weitreichenden politischen Zentralisierung einherging, hat sie
nicht nur den Wettbewerb zwischen den Unternehmen, sondern auch
den institutionellen Wettbewerb zwischen den Regierungen der Mit-
gliedstaaten gestérkt.

Schliefilich hilft ein Vergleich zwischen den Entwicklungsstrategien
Lateinamerikas und Ostasiens: hier grofle Léander, die sich abkapselten
und Importsubstitution betrieben, dort kleine Lénder, die sich dem
Wettbewerb des Weltmarkts stellten.® An dem Testergebnis, daB Ost-
asien diesen Vergleich gewonnen hat, &ndert auch die derzeitige Finanz-
krise nichts. Sie zeigt nur erneut, welchen Schaden angeblich feste, in
Wirklichkeit aber verdnderliche Wechselkurse anrichten kénnen.

Der institutionelle Wettbewerb zwischen den Herrschern der verschie-
denen Staaten sollte — wie jeder Wettbewerb — von einer tibergeordneten
Institution — einer Art Wettbewerbsbehorde — geschiitzt werden. Dazu
bedarf es einer internationalen — z. B. einer européischen - Institution.
Beschrankungen des institutionellen Wettbewerbs durch Krieg, Protek-
tionismus oder internationale Politikerkartelle miissen verhindert wer-
den. Leider sind die Institutionen der Européischen Union dafiir nicht
geeignet, denn sie sind selbst an einer Kartellierung und Monopolisie-
rung der wirtschaftspolitischen Kompetenzen interessiert. Eine Europa-
ische Kommission fiir Institutionellen Wettbewerb miifite von den Insti-
tutionen der Europiischen Union unabhingig sein.” Sie koénnte z. B. -
wie Hayek’s Dritte Kammer® — direkt von den Biirgern Europas gewihlt
werden.

Ob die Durchsetzungsmacht der Européischen Union - wie Vera Diet-
rich meint - gestdarkt werden sollte, hingt eben davon ab, ob die Union
das Richtige durchsetzen will.

6 Vgl. Juergen B. Donges, Lotte Miiller-Ohlsen, AuBenwirtschaftsstrategien und
Industrialisierung in Entwicklungsldndern, Tibingen 1978.

7 Vgl. hierzu R. Vaubel, , Enforcing Competition Among Governments: Theory
and Application to the European Union“, U. Mannheim, 1998.

8 Friedrich A. v. Hayek, Economic Freedom and Representative Government,
Occasional Paper 39, Institute of Economic Affairs, London 1973.
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Abstract

Institutions, Competition and Structural Change in the EMU:
Impact on Welfare Gains

Commentby Roland Vaubel

Heterogeneity raises information cost not only in the public sector but also in
the market. Nevertheless, product diversity is usually considered as an efficient
response to differences in preferences. In the case of public goods, even differences
in demanded quantities justify decentralization of supply. The demand for public
goods is income-elastic. International and interregional income differentials are
very large in the European Union. Many case studies from history suggest that the
benefits of institutional competition outweigh the information and transaction
costs of institutional heterogeneity.
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Der europiische Arbeitsmarkt im Zeichen des Euro

Simulationen von lohnpolitischen Strategien

Von Gustav A. Horn, Wolfgang Scheremet
und Rudolf Zwiener, Berlin

1. Wirtschaftspolitik im Zeichen der Wahrungsunion

Der Weg zur europédischen Wiahrungsunion ist vorgezeichnet. Die Ent-
scheidung anhand der im Vertrag von Maastricht festgelegten Kriterien
ist gefallen. Die wirtschaftspolitische Debatte in der jlingsten Zeit krei-
ste denn auch um die Frage, welche Linder die Kriterien, insbesondere
das fiskalische Kriterium, erfiillen werden und welche nicht. So notwen-
dig diese Auseinandersetzungen sein mogen, wichtig ist auch zu beden-
ken, welche gravierenden Verdnderungen in Europa mit der Einfihrung
einer gemeinsamen Wihrung eintreten werden. Schlielich geht mit der
Wiahrungsunion eine grundlegende Wandlung Europas einher. Aus der
bislang existierenden Vielfalt kleinerer, allenfalls mittlerer, stark aulen-
wirtschaftlich ausgerichteter Volkswirtschaften entsteht ein grofler, pri-
maér binnenwirtschaftlich orientierter Wahrungsraum. Damit verdndern
sich auch die wirtschaftpolitischen Rahmenbedingungen. National aus-
gerichtete Wirtschaftspolitik unterliegt nun verdnderten Restriktionen.

Schon im Vorfeld der Wahrungsunion war mit der Einfiihrung des
Wechselkursmechanismus des Europidischen Wiahrungssystems (EWS)
eine wirklich eigenstédndige nationale Geldpolitik fiir alle Teilnehmer-
staaten auBler Deutschland nicht mehr méglich. Auch fiir eine eigenstén-
dige nationale Finanzpolitik wurde mit dem Vertrag von Maastricht und,
noch deutlicher, mit dem Stabilitdtspakt von Dublin und dem Vertrag
von Amsterdam der Spielraum eingeengt, in dem Obergrenzen fiir die
Defizitausweitung und den Schuldenstand vorgeschrieben wurden.

Die kiinftige Ausrichtung der Lohnpolitik spielt in den vertraglichen
Vereinbarungen keine Rolle. Dies kdnnte als Hinweis dafiir genommen
werden, dafl in Zukunft Lohnpolitik auch weiter im nationalen Rahmen
und unter nationalen Gesichtspunkten betrieben werden kann und
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sollte. Aber kann dies noch gelten angesichts der Tatsache, da8 die Infla-
tionsraten in einem gemeinsamen Wihrungsraum nicht beliebig diver-
gieren konnen? Erzwingt nicht gerade die gemeinsame Wahrung auch
eine gemeinsame Lohnpolitik? Hinzu kommt, da nicht nur die Lohnpo-
litik im engeren Sinne von diesen Fragen tangiert wird, sondern auch die
Systeme der sozialen Sicherung und der gesamte Bereich der nicht-lohn-
bezogenen Arbeitskosten. Denn dies alles zusammen determiniert die
preisliche Wettbewerbsfidhigkeit der teilnehmenden Volkswirtschaften.

Von der Antwort auf diese Fragen hingt nichts weniger als die zukiinf-
tige wirtschaftliche Stabilitdt in Europa ab. Falsche Weichenstellungen
werden die Akzeptanz der Wahrungsunion rasch schwinden lassen und
es dirfte dann fraglich sein, ob die gemeinsame Wihrung tber einen
langeren Zeitraum Bestand hat. Moglich wére auch, dafl Transfers fir
Lander gefordert wiirden, deren Entwicklung besonders unbefriedigend
verlduft und mit denen dann die tibrigen Teilnehmer belastet wiren.

Welche Strategie fir Europa sinnvoll ist, soll daran gemessen werden,
ob durch eine bestimmte Lohnpolitik Wachstum und Beschéftigung in
ganz Europa geférdert werden. Dies geschieht, indem anhand eines 6ko-
nometrischen Mehr-Linder-Modells Simulationen durchgefiihrt werden,
die von verschiedenen lohnpolitischen Strategien ausgehen. Hier zeigen
sich die Vorteile einer eng an der gesamtwirtschaftlichen Produktivitét
orientierten Lohnbildung deutlich. Dieses Ergebnis steht in starkem
Kontrast zu den Konzepten, die derzeit wirtschaftspolitisch empfohlen
werden. Sie widersprechen fundamental der These von der vermeintli-
chen Vorteilhaftigkeit von Lohnsenkungswettldufen, weil bei diesen nie-
mand gewinnen kann und das Ergebnis Deflation heifit. Sie widerspre-
chen insbesondere solchen neoklassischen Vorstellungen, die tiber nied-
rigere Reallohne beschiftigungsfordernde Substitutionsprozesse in
Gang setzen wollen. In diesem Fall sind Wachstumsverluste zu erwarten
und eine Konvergenz ist ausgeschlossen.

2. Der Simulationsaufbau

Die Simulationen wurden mit Hilfe des Oxford Economic Forecasting
(OEF) Modells durchgefiihrt. Das OEF-Modell ist ein 6konometrisches
Mehr-Linder-Modell, das die wesentlichen 6konomischen Beziehungen
zwischen den Volkswirtschaften, die Handelsstrome, Zinsen und Wech-
selkurse umfaBt.
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Der Produktionsteil des Modells, tiber den die Beschiftigung bestimmt
wird, enthilt sowohl die Reallohne als auch die Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukt (BIP) als Determinanten, wobei als langfristige
Losung des Modells keine 6konometrisch, also auf Daten basierende, ge-
schétzte Gleichung Verwendung findet, sondern ein aus theoretischen
Uberlegungen neoklassischer Priagung hergeleitetes Gleichgewicht un-
terstellt wird. Folglich erkldren vor allem auf ldngere Sicht Substituti-
onseffekte einen wesentlichen Teil der Beschiftigungsentwicklung.?
Dies ist im Rahmen eines neoklassischen Produktionsmodells konsi-
stent. Andere, keynesianische Sichtweisen des Arbeitsmarktes schitzen
die Bedeutung von spillover Effekten vom Giiter- zum Arbeitsmarkt we-
sentlich hoher ein, so dafl es im Rahmen dieser Ansétze eine enge Ver-
kniipfung zwischen Wachstum und Beschiftigung gibt. Hinzu kommt,
daBl Substitutionseffekte auch theoretisch nur dann moglich sind, wenn
z. B. Reallohnsteigerungen einen Investitionsschub auslésen, durch den
die Kapitalintensitiat der Produktion deutlich erh6ht wird, wiahrend der
Arbeitseinsatz zuriickgeht. Diese Verbindung ist aber im OEF-Modell
nur indirekt enthalten, da die Investitionsfunktion im wesentlichen auf
Wachstums- und Gewinngroflen basiert, nicht aber auf den relativen
Faktorkosten, wie dies in dieser Klasse von Modellen eigentlich erforder-
lich wire. Insofern ist selbst die neoklassische Sicht im Rahmen des
OEF-Modells nicht vollstdndig dargestellt. Gleichwohl soll eine Kette
von Simulationen durchgefiihrt werden, die neoklassische Vorschlige
zur Erhohung der Beschéftigung aufgreift und ihre Implikationen auf-
zeigt. Die ausgewiesenen Beschiftigungseffekte sind im Hinblick auf ih-
re Abweichung von den Wachstumsraten des BIP allerdings als Extrem-
falle zu betrachten.

Die Simulationen sollen zum einen die Effekte erfassen, die unmittel-
bar mit der Wahrungsunion verbunden sind. Zum zweiten sollen mogli-
che Auswirkungen verschiedener Strategien auf dem Arbeitsmarkt un-
tersucht werden. Im Mittelpunkt stehen dabei die Lohnfindung und die
Systeme sozialer Sicherung. Schlieflich wird die Reaktion verschiedener
Lohnfunktionen auf Schocks simuliert.

1 Oxford Economic Forecasting (1996): World Economic Prospects, Summer,
Oxford.

2 Die Beschiftigungsgleichung weist eine error-correction Spezifikation auf,
bei der das Reallohnniveau in gleicher Weise wie das BIP in den error correction
term Eingang findet. Die kurzfristige Entwicklung wird primér von den Wachs-
tumsraten des BIP und in einem wesentlich geringeren Umfang durch Verinde-
rungen der Reallohne bestimmt.
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Ausgangsbasis flr die Simulation der Wahrungsunion ist die Annah-
me, die durch die jiingsten Entscheidungen bestétigt wurde, dal 11 Lan-
der an der Wahrungsunion teilnehmen werden. Dies sind alle EU Léinder
auller Griechenland, das die Kriterien fiir einen Beitritt bei weitem nicht
erfillt, sowie Schweden, Ddanemark und GroB3britannien, die aus politi-
schen Griinden nicht beitreten wollen und in der Konsequenz wie Grof3-
britannien und Schweden nicht dem Wechselkurssystem des EWS ange-
hoéren. Sie verfehlen damit das Wechselkurskriterium fiir den Beitritt.

Eine wichtige Entscheidung ist die iiber die Umstellungskurse fiir die
einzelnen Wihrungen zu Beginn der Wahrungsunion. In den Simulatio-
nen wird davon ausgegangen, dafl eine Entscheidung fiir relativ ,,markt-
nahe“ Kurse gefillt wird.® Aus diesem Grund wird unterstellt, daB der
sich im 1. Quartal 1999 aus der Basissimulation ohne Wiahrungsunion er-
gebende Wechselkurs auch der Umstellungskurs fiir den Euro ist. Diese
Setzung impliziert, daB der Umstellungskurs entsprechend den Signalen
auf den Devisenmirkten gewidhlt wird. Damit treten hier keine Friktio-
nen durch Spekulationsgeschifte auf.

Mit der Einfiihrung einer einheitlichen europdischen Wiahrung redu-
ziert sich fiir die international titigen Firmen die Unsicherheit im inner-
europdischen Handel. Dies kommt einer Senkung ihrer Transaktionsko-
sten gleich und sollte sich in einem verstdrkten Investitionsverhalten
niederschlagen. Daher wurde in Anlehnung an andere Studien ein posi-
tiver Aufschlag auf die Investitionen in Hohe von 5% tiber zwei Jahre
exogen in das Modell implementiert.*

Die européische Zentralbank wird sich am Beginn ihrer Tatigkeit mit
hoher Wahrscheinlichkeit dem Verdacht ausgesetzt sehen, daB sie die Be-
kdmpfung von Inflation nicht energisch genug betreiben wiirde. In der
vorliegenden Simulation wird unterstellt, dafl sie, um diesen Befiirch-
tungen zu begegnen und Glaubwiirdigkeit zu erlangen, anfénglich, d. h.
fur zwei Jahre, ihren Kurs besonders prononciert auf Preisstabilitit aus-
richtet. Im Rahmen der hier verwendeten Reaktionsfunktion wurde dies
Uber eine Erhohung des Realzinses um einen halben Prozentpunkt abge-
bildet.

3 Mittlerweile wurde beschlossen, da3 die Umstellungskurse gleichzeitig mit
der Auswahl der teilnehmenden Lindern festgelegt werden. Da alle potentiellen
Teilnehmer dem EWS angehoren, und nur relativ geringe Schwankungen ihrer
Wechselkurse zuldssig sind, entspricht dies in etwa der oben gemachten Annahme.

4 Vgl. hierzu z. B. Baumgartner, J./Breuss, F./Kramer, H./Walterskrichen, E.
(1997): Auswirkungen der Wirtschafts- und Wiahrungsunion, WIFO-Manuskript.
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Auf der Basis dieser Annahmen wurden die Effekte der Wahrungsuni-
on mit dem oben dargestellten modifizierten OEF-Modell berechnet (Si-
mulation EMU1a). Dabei wurde darauf geachtet, daBl die Neuverschul-
dung des Staates unter 4% des BIP blieb, um den im Stabilitétspakt von
Dublin festgelegten Kriterien etwa gerecht zu werden. Eine strengere
Auslegung dieses Paktes erschien angesichts des komplizierten Abstim-
mungsmechanismus eher unwahrscheinlich.

Hiufig wird behauptet, dal allein eine massive Senkung der Arbeits-
kosten in Europa zur Uberwindung der Beschiftigungsprobleme fithren
konne. Ein wesentliches Element einer solchen Strategie miiflite eine
Lohnsenkung sein. Dabei stellt sich die Frage, welche Art von Lohnsen-
kungen gemeint ist. Ublicherweise wird im Rahmen der neoklassischen
Theorie von einer beschiftigungsférdernden Wirkung von Reallohnsen-
kungen ausgegangen. Eine Verdnderung der Realléhne steht zunichst
aber weder in der Macht der Gewerkschaften noch der Unternehmer, die
lediglich ein Verhandlungsergebnis iber Nominallohne erzielen kénnen.
Welcher Reallohn sich dann einstellt, folgt aus den Transaktionen auf
dem Giitermarkt. Folglich wird zur Abbildung einer Lohnsenkungsstra-
tegie zunédchst eine Reihe von Simulationen durchgefiihrt, die von Nomi-
nallohnsenkungen um 10% im Vergleich zum Referenzszenario ausgehen
(EMU2). Dabei werden drei Varianten simuliert. Um zu ermitteln, ob
sich fiir ein einzelnes Land der Ubergang zu niedrigeren Nominallshnen
— gemessen an BIP-Wachstumseffekten — lohnt, wird zunichst unter-
stellt, daB eine derartige Lohnsenkung nur in Deutschland stattfindet
(EMU2a), wahrend alle tibrigen Léinder bei einer Lohnfindung bleiben,
wie sie sich in den geschitzten Lohnfunktionen wiederfindet. Da
Deutschland als eine im europédischem MaBstab groBle Volkswirtschaft
erhebliche Wechselwirkungen mit den librigen européischen Léindern
aufweist, sind die Ergebnisse nicht représentativ fiir eine kleine Volks-
wirtschaft, fiir die die Riickkoppelungseffekte geringer sind. Daher kon-
nen in diesem Fall auch die Anreize zu einer derartigen Lohnfindung an-
ders gelagert sein. Um dies zu erfassen, wird als zweite Variante simu-
liert, daB lediglich die Niederlande als relativ kleine Volkswirtschaft
Nominallohnsenkungen durchfiihren (EMU2b). SchlieBlich wird unter-
stellt, daB alle Teilnehmer an der Wihrungsunion eine gleichartige
Lohnsenkung vornehmen (EMU2¢). Diese Simulation enthiillt dann die
gesamteuropédischen Effekte dieser Vorgehensweise.

Um die neoklassischen Vorschlidge zur Beschéftigungssausweitung zu
illustrieren, wurden auch Reallohnsenkungen um 10% im Vergleich zum
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Referenzszenario in der gleichen Weise wie die Nominallohnsenkungen
simuliert (EMU3a-c). Dies ist nur moglich, indem die Gleichung fiir die
Preisbildung im OEF-Modell auBler Kraft gesetzt wurde; ein fiir jedes
Modell schwerwiegender Eingriff. Unterstellt wurde, daB wie in den Si-
mulationen EMU2 die Nominalléhne um 10% unter ihr Referenzniveau
gesenkt werden, die Preise aber im Unterschied zu EMU2 auf dem Refe-
renzpfad bleiben. Alternativ wire auch eine stidrkere Senkung des No-
minallohnniveaus bei leicht sinkenden Preisen denkbar. Im wesentlichen
diirften die Effekte wegen der Linearitdt des Modells die gleichen blei-
ben. Mit einem solchen Vorgehen ist die fiir das OEF-Modell zentrale
Annahme einer auf lédngere Sicht bestehenden Homogenitit von Preis-
und Lohnbildung verletzt. Dies wirft Probleme im Hinblick auf eine In-
terpretation auf, bei der von einer Wettbewerbssituation auf den Giiter-
mérkten ausgegangen wird. In diesem Fall miilten sich ndmlich gerade
als Folge des Konkurrenzdrucks die Preise mit den Léhnen auch dndern.

Ein weiteres wichtiges Element der Arbeitskostensenkung besteht in
der Reform der Systeme der sozialen Sicherung. Einmal kénnten einzelne
Liander der EWWU versuchen, durch eine Umstellung von lohnbezoge-
nen Beitrdgen zur Sozialversicherung auf Steuern, insbesondere die
Mehrwertsteuer, die Arbeitskosten zu senken, ohne an anderer Stelle die
Exportwirtschaft zu belasten. Eine solche Umstellung der Finanzierung
verspricht auf den ersten Blick Wettbewerbsvorteile fiir ein einzelnes
Land. Sie soll in der Weise modelliert werden, dal zum einen nur in
Deutschland die Beitragssidtze zur Sozialversicherung um 3%-Punkte
gesenkt und gleichzeitig die indirekten Steuern etwa aufkommensneutral
erhoht werden (EMU4a). In weiteren Simulationen wird die gleiche MaB-
nahmenkombination entweder nur in Frankreich (EMU4b) oder gleich-
zeitig in Deutschland, Frankreich und Italien durchgefiihrt (EMU4c).

Ein wesentliches Element einer europiischen Lohnpolitik sollte die
Produktivititsorientierung sein. Um die Vorteile einer produktivitéts-
orientierten Lohnbildung in Relation zu den bestehenden Formen aufzu-
zeigen, wird eine Simulation (EMU5) dargestellt, bei der die Nominal-
lohnentwicklung sich direkt am Produktivitdtswachstum orientiert. Da-
bei handelt es sich um die tatsidchliche Produktivitét, nicht aber um die
potentielle. Letztere ist im Modell nicht enthalten. Dies ist einerseits
eine recht extreme Ausrichtung, da sie der Lohnpolitik eine erhebliche
Flexibilitdt abverlangt, um auf die im Konjunkturverlauf betriachtlichen
Produktivitatsschwankungen zu reagieren, die allerdings vom Modell
eher unterzeichnet werden. Ferner wird vernachldssigt, daB die Lohne
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unabhéngig von der Produktivitdtsentwicklung in Hohe einer tolerierten
Inflationsrate zunehmen kénnen. Im Grunde spiegelt daher eine derarti-
ge Strategie eine erhebliche lohnpolitische Zuriickhaltung wider. Mit
Hilfe dieser Simulation soll deutlich werden, welche Effekte von einer
derartigen Lohnbildung zu erwarten sind. Um die unterschiedliche An-
reizstruktur fir groBe und kleine Linder sowie fiir Europa insgesamt zu
erfassen, sind wieder drei Varianten simuliert worden. In der ersten fin-
det der Ubergang zur produktivititsorientierten Lohnbildung nur in
Deutschland statt (EMUb5a). Diese Simulation soll die Effekte eines iso-
lierten Vorgehens aufzeigen. Als zweite Version wird unterstellt, daB nur
in den groBen Lindern der EWWU (Deutschland, Frankreich und Ita-
lien) diese Form von Lohnbildung angewandt wiirde (EMU5b). Schlief3-
lich wurde sie fiir alle EWWU-Linder unterstellt.”

Die einzelnen Simulationen sind in folgender Ubersicht zusammenge-
fafit.

Name Beschreibung Annahmen

BASISO Basissimulation OEF-Basis mit Modifikationen

EMUla Wihrungsunion wie BASISO mit EWWU

EMU2a Nominallohnsenkung wie EMU1 nur mit 10% niedrigeren

Nominalléhnen in Deutschland
EMU2b Nominallohnsenkung wie EMU2a nur in den Niederlanden

EMU2c Nominallohnsenkung wie EMU2a in allen EWWU-Léindern
EMU3a Reallohnsenkung wie EMU1la Reallohnen in Deutschland
EMU3b Reallohnsenkung wie EMU3a nur in den Niederlanden
EMU3c Reallohnsenkung wie EMU3a in allen EWWU-Lindern
EMU4a Sozialsysteme wie EMUla, ansonsten niedrigere Bei-

tragssdtze und hohere indirekte
Steuern in Deutschland

EMU4b Sozialsysteme wie EMU4a nur in Frankreich

EMU4c Sozialsysteme wie EMU4a in Deutschland, Frankreich
und Italien

EMU5a Produktivitétsregel wie EMU1la nur mit Produktivitdtsorien-
tierung der Lohnbildung in Deutsch-
land

EMU5b Produktivitédtsregel wie EMU5Sa nur in den Deutschland,
Frankreich, Italien

EMUS5c Produktivitatsregel wie EMUb5a in allen EWWU-Léndern

5 AuBer in Osterreich. Bei einer Verinderung der Lohnbildung dort konver-
gierte das OEF-Modell nicht mehr.
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3. Die Effekte der Wahrungsunion

3.1 Die Basisimulation

Unter den oben dargestellten Voraussetzungen sind im unmittelbaren
Gefolge der Wiahrungsunion fiir Europa insgesamt nur geringe Wachs-
tums- und Beschiftigungseffekte zu erwarten. Sie bewegen sich in einer
Groflenordnung von weniger als einem halben Prozent im Vergleich zum
Referenzszenario ohne Wihrungsunion (EMU1la zu Basis0 ) (Siehe Ta-
belle 1 und Abbildung 1 - 4 im Anhang). Dabei ist jedoch zu berticksich-
tigen, dafl mit dieser Simulation lediglich die Effekte aus der Wahrungs-
union erfat werden sollen, nicht aber die der Einrichtung des Binnen-
marktes. Daher sind die Impulse, die z. B. von der Liberalisierung des
Binnenhandels ausgingen, hier nicht beriicksichtigt. Umgekehrt sind
auch die Kosten der Konvergenz nicht erfafit. Diese driicken sich in den
Folgen der restriktiven Geld- und Fiskalpolitik aus, die in jenen Lindern
erforderlich war, in denen die Inflationsrate bzw. das 6ffentliche Haus-
haltsdefizit iber den im Vertrag von Maastricht festgelegten Kriterien
lag. Diese Fragestellung war jedoch nicht Gegenstand der Untersuchung.
Hier sind nur jene Effekte erfalt, die unmittelbar mit der Wahrungsuni-
on und der nach ihrem Beginn eingeschlagenen Politik verbunden sind.

Von entscheidender Bedeutung fur die Folgen der Wiahrungsunion ist
der Stand der Konvergenz zum Zeitpunkt der Wahrungsunion, und von
welchem Ausgangspunkt die entsprechenden Lénder sich dorthin bewe-
gen. Beides ist mafgeblich fiir die Wachtumseffekte unmittelbar nach
Beginn der Wahrungsunion. Insbesondere Linder wie Spanien und Ita-
lien, auf deren Arbeitsmérkten noch in den achtziger Jahren Lohnsteige-
rungen vereinbart wurden, die zu vergleichsweise hohen Inflationsraten
fiihrten, erzielen durch die Wihrungsunion merkliche Wachstumsvor-
teile, weil sie die relativ groffiten Fortschritte im Konvergenzprozef3 er-
zielt haben, auch wenn insbesondere im Fall Spaniens dieser noch nicht
vollstdndig abgeschlossen ist. Wegen ihrer in der Vergangenheit wenig
stabilitédtsorientierten Lohnbildung waren die Zinssédtze auf den Geld-
und Kapitalmérkten dieser Lénder hoch. Sie wiirden auch tendenziell
hoch im Vergleich zu den tibrigen Lindern bleiben, kime die Wahrungs-
union nicht oder wiirden sie nicht an ihr teilnehmen. Bereits die Chance
ihrer Teilnahme an der Wihrungsunion und dem damit verbundenen
Wegfall von Wechselkursanpassungen hat schon im Vorfeld der Wah-
rungsunion niedrigere Inflationsraten erzwungen. Dies ging im Fall Spa-
niens nur durch den Druck einer erheblich hoheren Arbeitslosigkeit als
im Rest der EWWU-Lénder. Deshalb sind mit Beginn der Wahrungsuni-
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on die Zinsen erheblich niedriger als im Referenzszenario, und dies fiithrt
anfianglich zu einem vergleichsweise hohen Wachstumsgewinn durch die
Wihrungsunion in diesen Liandern. Damit werden jene Lénder, die sich
besonders um die Einhaltung der europidischen Stabilititsziele durch
fundamentale Anderungen in der Art der Lohnfindung bemiihen muf8-
ten, mit der Wiahrungsunion besonders belohnt. Die Ergebnisse zeigen
aber auch, dal die positive Entwicklung nicht anhilt, gerade weil die
Konvergenz der Lohnbildung - nach den hier ermittelten Lohnfunktio-
nen - in diesen Léndern noch nicht abgeschlossen ist. Das leicht stirkere
Wachstum 16st im Vergleich zu den tibrigen Lindern héhere Lohnsteige-
rungen aus, die sich dann in einer verminderten Wettbewerbsfdhigkeit
vor allem der italienischen Wirtschaft niederschlagen: Ein Riickgang der
Exporte und eine Erh6hung der Importe im Vergleich zum Referenzsze-
nario ist die Folge, so daf letztlich, und im Durchschnitt, kein grofler
Unterschied zu anderen Léndern mehr festzustellen ist.

Die iibrigen Lénder, deren Anpassungsbedarf nicht so hoch war, errei-
chen einen Wachstumsschub von etwa einem halben Prozentpunkt durch
die Wahrungsunion, der gegen Ende der Simulationsperiode wegen des
auslaufenden Investitionsimpulses in der Regel leicht zurtickgeht. In
Frankreich sind die hochsten Wachstumsgewinne durch die Wahrungs-
union zu verzeichnen, weil hier die Lohnbildung anders als z. B. in
Deutschland im Laufe des Simulationszeitraum den Konsum stabilisiert,
so daB auch nach dem anfinglichen Investitionsschub, nunmehr getra-
gen durch den privaten Verbauch, ein Wachstumseffekt von zeitweilig
iiber einem Prozentpunkt festzustellen ist. In Deutschland hingegen ge-
hen nach etwa drei Jahren kaum noch positive Wachstumseffekte von
der Wahrungsunion aus. Gleichwohl ist fiir die groen EWWU-Lénder
mit einem durchschnittlichen Wachstumsschub wéhrend des Simulati-
onszeitraums von gut einem halben Prozentpunkt im Vergleich zum Re-
ferenzszenario zu rechnen. Damit sind die Effekte hier deutlich geringer
als bei anderen Untersuchungen®, die aber zumeist auch noch Auswir-
kungen der Errichtung des Binnenmarktes berticksichtigen.

3.2 Nominallohnsenkungen

Um die quantitativen Effekte einer Strategie der Senkung der Arbeits-
kosten zu zeigen, wurde in einem Biindel (EMU2) von Simulationen un-

6 Vgl. z. B. Baumgartner, J./Breuss, F./Kramer, H./ Walterskirchen, E. (1997):
Auswirkungen der Wirtschafts- und Wahrungsunion, WIFO-Manuskript..



190 Gustav A. Horn, Wolfgang Scheremet und Rudolf Zwiener

terstellt, daB die Nominallohne in den EWWU-Léindern zu Beginn der
Wihrungsunion um 10% gesenkt wiirden. Geschédhe dies isoliert in
Deutschland (EMU2a), wiirde das deutsche BIP zeitweilig um etwa 3%
Uber dem Wert der Basissimulation flir die Wahrungsunion (EMU1a) lie-
gen; auf lidngere Sicht wire ein Wachstumseffekt von immerhin noch gut
2% zu erwarten (Siehe Tabelle 2 - 3 und Abbildung 5 - 7 im Anhang). Im
Durchschnitt ergibt sich ein Wachstums- und Beschiftigungssimpuls
von fast 2% gegeniiber der Basis. Ausschlaggebend fiir diese positive
Entwicklung ist die verbesserte Konkurrenzfihigkeit gegeniiber dem
Ausland. So liegen die Exporte gerade in den ersten Jahren deutlich
iber dem Referenzniveau. Dank der niedrigeren Produktionskosten ge-
winnen die deutschen Firmen Marktanteile zu Lasten des Auslands.

Hinzu kommt aber noch ein weiterer wesentlicher Effekt. Infolge der
Nominallohnsenkung sinken die Kosten der Unternehmen. Der Wettbe-
werb zwingt sie, die Kostensenkung letztlich in vollem Umfang an ihre
Kunden weiterzugeben, so dafl mit leichter Verzogerung auch die Preis-
entwicklung geddmpft wird. Dieser Proze8 hat zwei Auswirkungen. An-
fanglich vermindert sich wegen der niedrigeren Nominaleinkommen
und der verzogerten Preisddmpfung der private Verbrauch in Deutsch-
land; dies mindert die Wachstumseffekte dort. Sobald dann aber die
Preisddmpfungen spiirbar werden, stabilisiert sich der private Ver-
brauch. Gleichzeitig lockert die Geldpolitik bei den niedrigeren Preis-
steigerungsraten ihren Kurs und senkt die Nominalzinsen. Dadurch ent-
steht auch in den tlibrigen Lindern, in denen die Léhne nicht strategisch
gesenkt werden, ein spiirbarer Konsum- und Investitionsimpuls, der die
negativen aussenwirtschaftlichen Konsequenzen mindert. Im Laufe der
Zeit schlédgt aber die im Vergleich zu Deutschland verschlechterte Wett-
bewerbssituation immer stiarker zu Buche, und die Entwicklung des BIP
liegt dann in Landern wie Frankreich und den Niederlanden unterhalb
des Referenzpfades. Nur in Italien bleibt im Durchschnitt ein positiver
Effekt bestehen. Hier vermogen Exporte nach Deutschland und die Zins-
senkung, den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit zu tiberspielen.

Die Ergebnisse zeigen, daf aus der Sicht eines einzelnen Landes eine
solche Nominallohnsenkung positiv sowohl im Hinblick auf die Wachs-
tums- als auch die Beschiftigungsentwicklung zu werten ist. Es zeigt
sich aber auch, daf} trotz der monetédren Lockerung, die mit dieser Stra-
tegie gerade in einem groBen Land verbunden ist, ein solches Vorgehen
auf Dauer zu Lasten der Ubrigen EWWU-Lénder geht. Insofern ist die-
ser Weg aus europdischer Sicht nicht tragfdhig.
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Etwas anders gelagert ist der Fall, wenn nur ein kleines Land wie die
Niederlande diesen Weg einschldgt (EMU2b). Fiir die Niederlande selbst
fiihrt dies aus den gleichen Griinden wie fiir Deutschland zu einem ein-
deutig positiven Effekt. Zwar ist wegen des geringen Anteils der hollédn-
dischen an der europédischen Preisentwicklung keine Lockerung der
Geldpolitik zu erwarten, aber auch die negativen Konsequenzen einer
Erh6hung der niederléndischen Wettbewerbsfihigkeit fallen kaum ins
Gewicht, so daf} sich fast alle Lander im Hinblick auf Wachstum und Be-
schiftigung auf dem Referenzpfad bewegen. Das bedeutet, da8 Nomi-
nallohnsenkungen eines kleinen Landes aus der Sicht dieses Landes po-
sitiv zu beurteilen wiren, ohne daf sie gesamteuropéisch nennenswerte
negative Konsequenzen hitten.

Tragfdhiger wire ein koordiniertes Vorgehen (EMU2c). Eine Senkung
der Nominallohne in allen Teilnehmerldndern wiirde, besonders in Ita-
lien, wo die derzeitige Lohnbildung noch recht schwach auf Produktivi-
tiatsénderungen reagiert — zu einer Ausweitung von Produktion und Be-
schiftigung fithren. Das Ausmalfl ist allerdings geringer, als wenn die
einzelnen Lénder isoliert vorgehen wirden. Fir Europa als Ganzes ist
der Effekt jedoch positiver. Dies liegt zum einen an der Verbesserung der
Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber den Nicht-EWWU-Landern und zum
anderen an der stdrkeren Lockerung der Geldpolitik infolge der niedri-
geren Inflationsraten. Beides zusammen 148t sowohl Exporte, privaten
Verbrauch und die Investitionen je nach Ausgepragtheit der Zinsreagibi-
litat in den einzelnen Lidndern zunehmen.

Diese Simulationen zeigen, dafl bei einem — im Rahmen der Simulatio-
nen mechanisch abgestimmten - Zusammenspiel von moderater Lohn-
politik und akkommodierender Geldpolitik nennenswerte Wachstumsef-
fekte moglich sind. Aber so empfehlenswert ein solches Vorgehen auf
den ersten Blick auch erscheint, ist es doch mit einigen Risiken verbun-
den, die im Modell nur unvollkommen aufscheinen. In fast allen Liandern
geht zu Beginn des Simulationszeitraums der private Verbrauch zuriick,
weil die Preise auf die Lohnsenkung nur verzogert reagieren. Bei der im
Modell verwendeten Investitionsfunktion schlégt sich dies nicht in pes-
simistischeren Absatzerwartungen im Inland und einer hieraus folgen-
den Reduzierung des Investitionsniveaus nieder. Wire dies aber der Fall,
wiirden die positiven auflenwirtschaftlichen Effekte gerade zu Beginn
des Lohnsenkungsprozesses sehr leicht tiberkompensiert werden, und
die Entwicklung verliefe dann auf einem niedrigeren Wachstumspfad.
Dann bestlinde die Gefahr, daf3 eine deflationidre Entwicklung einsetzte;
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es sei denn, die Geldpolitik wiirde nicht nur einen akkommodierenden,
sondern sogar einen prononciert expansiven Kurs einschlagen. Gerade
die Geldpolitik ist aber ein weiterer Risikofaktor im Rahmen dieser
Strategie. SchlieBlich ist keineswegs gesichert, dafl sie zu der fiir die
Entfaltung der Wachstumseffekte notwendigen perfekten Akkommodie-
rung bereit ist, sondern vielleicht auch aus Unsicherheit tiber die zu-
kiinftige Entwicklung vorsichtig reagiert. Dann aber unterbleibt die
Ausnutzung des Wachstumspotentials. Dies zeigt, dafl Vorschlége, die ei-
nen Lohnsenkungswettlauf empfehlen, die Risiken einer Stabilitétsver-
letzung durch Deflation zu gering einschétzen. Die Simulationsergebnis-
se illustrieren, daf mit der Anwendung einer solchen Strategie nach
Beginn der Wiahrungsunion die Inflationsgefahr, die von Abwertungs-
wettldufen ausgeht, durch eine Deflationsgefahr abgelost wird, hervor-
gerufen durch Lohnsenkungswettliufe.

3.3 Reallohnsenkungen

Folgt man neoklassischen Ansétzen, erscheinen Nominallohnsenkun-
gen als nicht ausreichend fiir eine nachhaltige Belebung der Beschéfti-
gung. Notwendig wire demnach eine deutliche Senkung der Realldhne,
um den Arbeitsmarkt wieder ins Gleichgewicht zu bringen. Diese Vor-
stellungen sollen hier ansatzweise simuliert werden. Das ist moglich,
weil das OEF-Modell in seinem Produktionsteil neoklassischen Vorstel-
lungen folgt. Daher wurde, wie oben beschrieben, eine Senkung der
Reallohne um 10% im Vergleich zum Referenzniveau implementiert
(EMU3).

Wiirde Deutschland diesen Weg alleine gehen, wéren nach den Berech-
nungen anhand des OEF-Modells tatsidchlich eine Beschiftigungssaus-
weitung von bis zu 6% und im Durchschnitt von tiber 5% im Vergleich
zum Referenzszenario zu erwarten (EMU3a) (Tabellen 4 - 5 und Abbil-
dung 8 - 9 im Anhang). Dieses Ergebnis fullt ausschlieBlich auf massiven
Substitutionseffekten in Hohe von 10%, also mit einer Elastizitat in Be-
zug auf die Reallohnsenkung von etwa eins. Gleichzeitig ergibt sich
ein Wachstumseinbruch von 4% (gut 2% im Durchschnitt) im Vergleich
zum Referenzniveau, der die Beschiftigungsausweitung entsprechend
dampft. Dieser Ruckgang wird im wesentlichen durch einen drastischen
Einbruch des Konsums ausgeldst. Denn die Beschaftigungsausweitung
erfolgt erst mit Verzégerung von ein bis zwei Jahren auf die Reallohn-
senkung. In dieser Phase sinken also die Realeinkommen betréichtlich
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und die Haushalte reduzieren entsprechend ihre Ausgaben. Selbst da-
nach kann die Beschéftigungsausweitung den Einkommensverlust nicht
vollstdndig kompensieren. Die Substitution des Faktors Arbeit im Rah-
men eines neoklassischen Modells impliziert schlieBlich einen Riickgang
der Arbeitsproduktivitit. Folglich miissen, sollen die Gewinne der Un-
ternehmen nicht geschmélert werden, die realen Lohneinkommen sin-
ken.

Auch die Investitionen sind angesichts des negativen Wachstumsim-
pulses riickldufig. Dabei wird dieser Effekt vom Modell sogar offensicht-
lich unterschitzt. SchlieBlich sind die massiven Substitutionseffekte zu
Lasten des Faktors Kapital eigentlich nur dann méglich, wenn die Inve-
stitionen drastisch reduziert werden. Damit wiirde aber ein noch grofie-
rer Riickgang der Produktion wahrscheinlich, so daB die Beschéfti-
gungseffekte wohl iberschéitzt sein diirften.

Diese Ergebnisse haben Bestand, wenn die analoge Simulation fiir die
Niederlande als kleiner Volkswirtschaft durchgefiihrt wird (EMU3b).
Fir die Beschéiftigung in den Niederlanden wéren die Auswirkungen
mit einem Zuwachs von zeitweilig etwa 6% (im Durchschnitt 4% ) zu-
néchst dulerst positiv. Die dort aber besonders massiven Wachstumsein-
briiche von am Ende fast 8% reduzieren den Beschiftigungseffekt dann
auf gut 2%. In den Ubrigen Léndern sind die Auswirkungen dagegen
kaum spiirbar. Verfolgten alle EWWU-Léinder die gleiche Strategie,
stellten sich Beschiftigungsseffekte dhnlicher GroBenordnung iiberall
ein (EMU3c). Gleichzeitig wiirden in ganz Europa merkliche Wachstum-
seinbriiche zu verzeichnen sein.

Die Simulationsergebnisse zeigen unabhingig von den exakten Gro-
Benordnungen der quantitativen Ergebnisse, die aus den dargestellten
Grilinden zumindest zweifelhaft sind, daf3 Reallohnsenkungen als wirt-
schaftspolitische Strategie zur Senkung der Lohnkosten ein duBlerst be-
denkliches Vorgehen wéren. Potentielle Beschéftigungserfolge wiirden
nidmlich mit deutlichen Wachstumsverlusten erkauft. Deren Ursache be-
steht zum einen im Substitutionsprozess zugunsten des Faktors Arbeit,
der eine wachstumsddmpfende Reduzierung der Investitionen erfordert.
Dies hat zwei Konsequenzen. Zum einen wird mit den sinkenden Real-
einkommen der private Verbrauch stark beeintrichtigt. Zum zweiten im-
pliziert eine Reallohnsenkung eine Verdnderung des Zusammenhangs
zwischen Lohn- und Preisbildung. Anders als bei einer Nominallohn-
senkung wiirden bei einer Reallohnsenkung die Vorteile niedrigerer Her-
stellungskosten nicht oder zumindest nicht vollstindig an den Markt

13 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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weitergegeben. Damit gewinnen die einzelnen Firmen, auch wenn ihr
Stiickgewinn steigt, nicht an preislicher Wettbewerbsfdhigkeit und kén-
nen aus diesem Grund weder im Inland noch auf den internationalen
Mairkten ihren Absatz und ihre Produktion steigern. Damit entféllt aber
ein wesentliches stabilisierendes Element, das im Fall von Nominallohn-
senkungen fiir eine positive Wachstumsentwicklung sorgt. Zudem gibt es
fiir die Geldpolitik angesichts der im Vergleich zur Basis unveridnderten
Inflationsentwicklung keinen Grund, ihren Kurs zu lockern. Insofern ist
eine Nominallohnsenkung einer Reallohnsenkung iiberlegen, sieht wenn
man die Wachstumsentwicklung als zumindest einen rudimentéren Indi-
kator fiir die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt an.

3.4 Verinderungen des Systems der sozialen Sicherung

Mit Beginn der Europdischen Wiahrungsunion gewinnt gerade in
Deutschland eine ohnehin heftig diskutierte Reform der Sozialversiche-
rung noch an Bedeutung. Gefordert wird, daf3 die insbesondere im Zuge
der deutschen Vereinigung deutlich gestiegenen Sozialversicherungsbei-
trage von Arbeitnehmern und Arbeitgebern wieder gesenkt werden, um
die Wettbewerbsfihigkeit zu erhéhen. In einem Regime flexibler Wech-
selkurse konnten aus einer solchen MaBnahme keine Wachstumseffekte
entstehen, weil Aufwertungen der eigenen Wiahrung nach einer Senkung
der Lohne bzw. Lohnnebenkosten die urspriingliche Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfdhigkeit sehr schnell {iber eine Anpassung des
nominalen AuBlenwerts aufheben wiirden. Mit Beginn der Européischen
Wihrungsunion entféllt dieser Anpassungsmechanismus. Eine Senkung
der Kosten der sozialen Sicherung oder sogar schon der Umstieg auf eine
starkere Steuerfinanzierung der Sozialleistungen verspricht jetzt auf
den ersten Blick eine bessere preisliche Wettbewerbsposition innerhalb
des Wahrungsverbundes. Insofern wiirden die derzeitigen Bestrebungen
zur Senkung der Lohnnebenkosten noch an Dringlichkeit gewinnen.

In allen Lindern der Européischen Union auBler Ddnemark werden
die verschiedenen Sparten der Sozialversicherung durch Beitriage finan-
ziert. In der Regel basiert die Bemessungsgrundlage auf den Loéhnen,
wobei in einigen Lédndern der Beitragssatz der Arbeitgeber deutlich tiber
dem der Arbeitnehmer liegt. Beitragsbemessungsgrenzen werden von
Land zu Land unterschiedlich gehandhabt. In einigen Léndern, insbe-
sondere Belgien, Griechenland, Irland und Osterreich beteiligt sich der
Staat mit seinen Steuereinnahmen direkt und proportional zu Arbeit-
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nehmern und Arbeitgebern an der Finanzierungslast der Sozialversiche-
rungen, in anderen (Beispiel Deutschland) leistet er Zuschiisse. In fast
allen Lindern (Ausnahmen: Belgien, Italien) werden dagegen die Fami-
lienbeihilfen aus Steuern finanziert.”

Der hohe Anteil, den lohnbezogene Beitrédge an der Gesamtfinanzie-
rung der Sozialversicherung in den Lindern der EU haben, eroffnet viel-
fdltige Moglichkeiten zur Reduzierung der Beitrdge und insbesondere
den (teilweisen) Ersatz durch Steuern. Unter Wettbewerbsgesichtspunk-
ten wird dabei als ideale Steuer hiufig die Mehrwertsteuer genannt, die
den inldndischen Verbrauch und die Importe belastet, aber die Investi-
tionen und insbesondere die Exporte unberiihrt 146t.

Innerhalb einer Wihrungsunion diirften sich die gesamtwirtschaftli-
chen Wirkungen einer Reduzierung der Beitragssitze zur Sozialversi-
cherung im Vergleich zu flexiblen Wechselkursen éndern. Im Rahmen
mehr oder weniger flexibler Wechselkurse diirften Unterschiede in der
Hohe der Lohnnebenkosten zwischen Lindern zumindest mittelfristig
durch Wechselkursanpassungen ausgeglichen werden, sofern sie nicht
schon durch Produktivitatsdifferenzen aufgefangen werden. Insofern ist
es unter Wettbewerbsgesichtspunkten unproblematisch, wenn zu Be-
ginn der Wahrungsunion Lénder mit unterschiedlich hohen Sozialstan-
dards und mit unterschiedlichen Finanzierungsinstrumenten der So-
zialversicherung sich zusammenschlieBen. Dann kénnen damit durch-
aus unterschiedlich hohe Kostenniveaus in den verschiedenen Lindern
einhergehen. Nach Beginn der Wahrungsunion wird es aber unter Wett-
bewerbsgesichtspunkten fiir die anderen Teilnehmerlédnder bedeutsam,
wenn ein einzelnes Land entweder seine Sozialstandards senkt oder
eine andere Finanzierungsart wiahlt. Theoretisch geht dabei die groBite
Gefahr von einem groflen Land mit hohen Sozialstandards und einer
weitgehenden Beitragsfinanzierung, also z. B. von Deutschland und
Frankreich aus.

Im folgenden werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer stirke-
ren Steuerfinanzierung von Transferzahlungen oder einer Senkung der
Sozialstandards mit Hilfe des modifizierten OEF-Modells ermittelt. Da-
bei wird dhnlich wie in den iibrigen Simulationen in der Weise schritt-
weise vorgegangen, dafl die betreffende MaBnahme zuerst und allein in

7 Vgl. Européische Kommission (1996): Soziale Sicherheit in den Mitgliedstaa-
ten der Européischen Union. Stand am 1. Juli 1995 und Entwicklung. Generaldi-
rektion: Beschiftigung, Arbeitsbeziehungen und Soziale Angelegenheiten, MISS-
OC (Hrsg.), Luxemburg.

1*
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Deutschland durchgefiihrt wird, dann nur in einem anderen EU-Land -
in diesem Fall Frankreich —, und im letzten Schritt gleichzeitig in den
groBen EU-Lindern Deutschland, Frankreich, Italien. Die einge-
schrinkte Modellierung des Staatsteils kleinerer EU-Lénder im OEF-
Modell, wie der Niederlande, erlaubt es nicht, diese Simulationsstudien
auch fir die kleineren Linder durchzufiihren. Ermittelt wird innerhalb
des Modells, in welchem Ausmall die kleineren Linder von MaBnahmen
in den groBen Volkswirtschaften innerhalb der Europédischen Wéahrungs-
union betroffen wiren. Bei allen Simulationsvarianten wurde versucht,
ungefihr Aufkommensneutralitit zu erreichen. Das bedeutet, die Trans-
ferzahlungen wurden jeweils nur so weit gesenkt bzw. die indirekten
Steuern nur in dem Ausmaf} erhoht, wie auch die Staatseinnahmen auf-
grund der verringerten Beitragssétze niedriger ausfielen. Aufgrund der
vielfdltigen Interdependenzen innerhalb eines Landes und iiber die Lan-
dergrenzen hinweg 146t sich die Aufkommensneutralitit allerdings nicht
perfekt erreichen. Als MaB fir die Zielverfehlung ,, Aufkommensneutra-
litat“ kann die in den Tabellen ausgewiesene Defizitquote (bezogen auf
das nominale Bruttoinlandsprodukt) herangezogen werden. Idealerwei-
se wirde sich die Defizitquote bei einer aufkommensneutralen Simula-
tionsvariante nicht verdndern.

In den Simulationen werden die gesamtwirtschaftlichen Effekte einer
Senkung der Beitragssitze zur Sozialversicherung um 3%-Punkte nur
in Deutschland bei gleichzeitiger Erhohung der indirekten Steuern ana-
lysiert (EMU4.a) (Siehe Tabelle 6 und Abbildung 10 im Anhang). Fiir die
Lohnpolitik wird unterstellt, dal im Falle hoherer induzierter Preise
diese nicht zu zusétzlichen Lohnforderungen fithren, da die Arbeitneh-
mer von den niedrigeren Beitrdgen zur Sozialversicherung profitieren.
In dieser Konstellation halten sich die Preiserhhungen in Grenzen, da
den Belastungseffekten hoherer indirekter Steuern die Entlastungsef-
fekte niedrigerer Lohne entgegenstehen. Nach den Modellergebnissen
kommt es zu einer Verbesserung der Beschiftigungssituation; das Be-
schiftigungsniveau liegt um 0,8 % tliber dem in der Basissimulation. Ent-
sprechend sinkt die Arbeitslosenquote um 0,7 %-Punkte. Der Beschéfti-
gungsanstieg ist zum groéBeren Teil bedingt durch das hohere Wachstum,;
das reale Bruttoinlandsprodukt liegt um gut 0,5% tliber dem Basisni-
veau. Aber auch der Substitutionseffekt infolge sinkender Reallohne
spielt im OEF-Modell eine Rolle. Neben den héheren Exporten, die auf
die geringeren deutschen Lohnstlickkosten zurtickzufiihren sind, tréagt
zum Wachstumsanstieg insbesondere der hohere reale private Verbrauch
bei. Dieser liegt um 1% iiber dem Basisniveau und leistet damit den
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stdrksten Wachstumsbeitrag. Dieser Anstieg ist auf die gestiegenen rea-
len Nettoeinkommen der privaten Haushalte zuriickzufiihren. Die indu-
zierte Expansion der Binnennachfrage verhindert auch, daB3 die Beschéf-
tigungserfolge in eine ,beggar-thy-neighbour“-Politik miinden. Diese
Politik wiirde ndmlich darauf setzen, dafl es gelinge, Arbeitslosigkeit
durch eine reale Abwertung zu exportieren. Die Simulationsergebnisse
zeigen jedoch, dal die Nachbarldnder in der Europédischen Wihrungs-
union, Frankreich, Italien und Spanien, nur mit minimalen Wachstums-
verlusten in einem 5-Jahreszeitraum zu rechnen hétten. Dagegen wiir-
den Lénder aulerhalb der EWWU, hier Grofbritannien, eher profitie-
ren. Fir die Europdische Wihrungsunion insgesamt bliebe im Saldo ein
etwas kleinerer Wachstumsgewinn als fiir Deutschland tibrig.

Unglinstiger sieht die Situation in dem Falle aus, dafl nur Frankreich
seine Beitragssitze um 3 %-Punkte senkt und gleichzeitig die indirek-
ten Steuern erhoht (EMU4.b). Im Vergleich zu den Auswirkungen in
Deutschland sind die Preiseffekte in Frankreich deutlich héher und der
Wachstums- und Beschéftigungsgewinn erheblich niedriger. Letztlich
verursachen die im Vergleich zu Deutschland divergierenden Elastizita-
ten und die Interdependenz der Wirkungsketten dieses Ergebnis. Die
leicht negativen Auswirkungen auf die anderen Linder der EWWU
sind dhnlich stark wie im Falle der Beitragssatzénderungen in Deutsch-
land.

In einer dritten Simulationsvariante wird die Senkung der Beitrags-
sdtze und Erhohung der indirekten Steuern in Deutschland, Frankreich
und Italien durchgefiihrt (EMU4.c). Die gesamtwirtschaftlichen Effekte
fir Deutschland und Frankreich in dieser Simulation unterscheiden sich
nicht sehr von den beiden vorangegangenen. In Italien zeigen sich etwas
andere Wirkungen. Starke Preis- und Beschiftigungsdnderungen gehen
einher mit geringen Export- und Wachstumseffekten. Zudem reagiert in
Italien der private Konsum stark auf Anderungen der Nominalzinsen. In
Italien haben aber auch Substitutionseffekte zwischen Arbeit und Kapi-
tal und zwischen arbeits- und kapitalintensiv hergestellten Produkten
ein hoheres Gewicht als in anderen Lindern. Linder der EWWTU, die
nicht auf eine stirkere Steuerfinanzierung der Sozialversicherung um-
stellen, werden jetzt, wenn die Umstellung in den groBen Léindern
Deutschland, Frankreich erfolgt, etwas stirker tangiert. Allerdings fal-
len die Wachstumsverluste dieser Linder auch in diesem Fall duflerst ge-
ring aus. Spanien z. B. wiirde in einem 5-Jahreszeitraum nur ein Zehntel
Prozentpunkt Wachstum verlieren.
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Eine ,Bedrohung“ fiir die groen Linder der EWWU durch Verénde-
rungen der Ausgaben und/oder Einnahmen der Sozialversicherungen
existiert nicht. Ein gewisses Problem fiir die kleineren Léinder wiirde
nur bestehen, wenn grofle Liander wie die Bundesrepublik Deutschland
verstirkt diesen Weg gehen wiirden. Dann wéren vermutlich Nachahm-
effekte der kleineren Linder zu erwarten, um eine Verschlechterung ih-
rer Wettbewerbsposition zu vermeiden. In der Tendenz kénnten durch-
aus Beschéiftigungsgewinne in Europa durch eine stirkere Steuerfinan-
zierung der Sozialausgaben erzielt werden, da die européischen Linder
bei unverdndertem AuBenwert des Euro dann zum einen Wettbewerbs-
vorteile gegentliber Nicht-EWWU-Lindern erlangen wiirden. Zum ande-
ren wiirde der private Verbrauch steigen. Bei der hier simulierten Gro-
Benordnung einer aufkommensneutralen Beitragssatzsenkung um 3%-
Punkte lieBe sich die Arbeitslosenquote in Europa um nicht ganz 0,5%-
Punkte senken.

GemailB den Modellsimulationen lief3e sich ein anndhernd dhnliches Er-
gebnis auch mit einer Senkung der Sozialausgaben erreichen. Allerdings
wire dieses mit negativen Verteilungsimplikationen belastet. Wahrend
eine Erhohung der indirekten Steuern z. B. durch eine Anhebung des
Normalsatzes der Mehrwertsteuer halbwegs verteilungsneutral durchge-
fiihrt werden kann, sind von einer Senkung der Sozialausgaben ganz be-
stimmte Gruppen betroffen. Letztlich ist dies eine verteilungspolitische
Entscheidung. Dabei mufl allerdings beachtet werden, daf3 allein schon
von der Senkung der Beitragssitze Arbeitnehmer und Arbeitgeber Vor-
teile haben. Aus den Ergebnissen 148t sich schlieBen, da8 in einer Wéh-
rungsunion kein nennenswerter Anreiz zum Abbau von Sozialleistungen
(Sozialdumping) besteht. Insofern sind die entsprechenden Vorschlége,
die solche Maflnahmen als zwingend ansehen, nicht fundiert.

3.5 Eine produktivititsorientierte Lohnbildung

Aus theoretischer Sicht wird zumeist eine an der Produktivitét orien-
tierte Lohnbildung empfohlen.? Hier soll nun analysiert werden, welche
Konsequenzen fiir Wachstum und Beschéftigung in Europa eine solche
Lohnfindung hitte. Zu diesem Zweck wurde die geschétzte Lohnfunkti-

8 Siehe hierzu Horn, G./Zwiener, R./Scheremet, W. (1997): Rahmenbedingun-
gen fiir den Arbeitsmarkt in einer erfolgreichen Wirtschafts- und Wahrungsunion
der EU-Mitgliedstaaten. In: Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft (bisher unveroffentlichtes Manuskript).
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on in den einzelnen Léndern durch eine hypothetische ersetzt, nach der
die Nominall6hne sich mit der gleichen Rate verdndern wie die tatsich-
liche Arbeitsproduktivitidt. Im tibrigen wurden alle Annahmen im Ver-
gleich zur Simulation EMU1la unveradndert gelassen.

Im ersten Lauf wurde eine solche Lohnfindungshypothese nur fiir
Deutschland (EMUba) implementiert, und dann wie oben geschildert fiir
die groBen EWWU-Linder (EMU5b) und schlieflich fiir alle EWWU-
Teilnehmerlidnder (EMUbc).

In allen drei Simulationen steigen Wachstum und Beschiftigung im
Vergleich zur EWWU-Basissimulation (EMU1la), (Siehe Tabellen 7 - 8
und Abbildungen 11/12). Dabei besteht sogar ein klarer Anreiz fiir ein-
zelne Lénder, isoliert vorzugehen. Wiirde eine solche Lohnfindung z. B.
nur in Deutschland verfolgt, ldge nach 5 Jahren das BIP gut 2% hoher
als in der Basissimulation. Wiirde in allen EWWU-Léndern die gleiche
Strategie verfolgt, reduziert sich die Verbesserung auf maximal 0,5%
(0,3% im Durchschnitt) in Deutschland. Das bedeutet, dal etwa 1,5 %
Wachstumsvorteil fiir Deutschland durch das Erzielen von Wettbewerbs-
vorteilen gegeniiber den librigen EWWU-Léndern entstehen wiirde. Da-
bei diirfte der Vorteil fiir Deutschland allerdings relativ gering ausfallen,
da hier die Lohnbildung ohnehin schon recht stark an der Produktivitét
ausgerichtet ist.

Dennoch weist auch in der Simulation EMUba die EU insgesamt ein
hoheres Produktionsniveau auf. Fast alle EWWU-Mitgliedsldnder kénn-
ten, trotz der erheblichen Verbesserung der deutschen Wettbewerbs-
fahigkeit, kraftiger expandieren. Hierfiir sind die hoheren Importe
Deutschlands, die sich zum einen in Folge der durch die Exporterfolge
einstellenden binnenwirtschaftlichen Expansion ergeben, maBgeblich.
Dariiber hinaus ist eine produktivititsorientierte Lohnbildung mit ei-
nem deutlichem Riickgang der Inflationsrate gegentiber der Basissimu-
lation verbunden. Dies fiihrt unter den hier gesetzten geldpolitischen
Annahmen zu einer entsprechenden Reduzierung der Geldmarktzinsen.
Diese monetédre Lockerung hat zwar wegen der weitgehend konstanten
Realzinssitze kaum Auswirkungen auf die Investitionen, in einigen Léin-
dern steigt aber der private Verbrauch. Insgesamt ist unter den hier ge-
setzten Annahmen also auch eine binnenwirtschaftlich motivierte Aus-
weitung der Produktion zu erwarten, weil die Zinsen niedriger sind. Die
Ergebnisse weisen damit darauf hin, daB3 die Expansion letzlich auf dem
Zusammenspiel von expansiv wirkender Geld- und moderater Lohnpoli-
tik basiert.
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Ein solch allgemein positives Ergebnis hat keinen Bestand, wenn sich
zwei verschiedene Lindergruppen bilden (EMU5b). Jene Gruppe, die
keine an der Produktivitit orientierte Lohnpolitik betreibt, muBl Wachs-
tums- und Beschiftigungsverluste in Kauf nehmen. Die Wettbewerbs-
vorteile der ersteren Gruppe fithren dann vor allem zu einer Ausweitung
des Handels, wiahrend die Linder der zweiten Gruppe aufgrund der
deutlichen Wettbewerbsnachteile — trotz der auch hier unterstellten mo-
netédren Lockerung — im Vergleich zur Basis riickldufige Exporte zu ver-
zeichnen haben. Eine solche Spaltung wiirde also beggar-my-neighbour
Effekte haben.

Folgen alle Linder einer produktivitdtsorientierten Lohnbildung
(EMU5c), kénnen auBer den national unterschiedlichen Ubertragungen
von Lohnimpulsen auf die Preise zwischen den EWWU-Teilnehmern
keine Verschiebungen der Wettbewerbsfdhigkeit auftreten. Allerdings
werden die EWWU-Linder insgesamt gegeniiber den Nicht-EWWU-
Léandern konkurrenzfihiger, so da Wachstumsimpulse aus dem Auflen-
handel entstehen. Besonders grofl sind die Vorteile fiir kleine offene
Volkswirtschaften wie z. B. die Niederlande. Hier liegt das BIP am En-
de des Simulationszeitraums etwa 4% (im Durchschnitt gut 2%) und
die Beschéftigung etwa 2,5% (im Durchschnitt gut 1%) liber dem Basis-
niveau. Die hohe Exportquote dieser Linder macht hier Wettbewerbs-
vorteile im internationalen Handel besonders durchschlagend. Eine
Ausweitung der Produktion in ganz Europa, die — auBler gegeniiber
Nicht - Teilnehmern — nicht nur in der Verdrangung von Exportkonkur-
renz besteht, ist, gerade wenn alle Linder eine dhnlich gelagerte Lohn-
findung praktizieren, nur in Verbindung mit einer binnenwirtschaftli-
chen Expansion moglich. Diese wird angesichts der geddmpften Preis-
steigerungen durch die monetire Lockerung initiiert und fiihrt, wie im
Fall der ersten Simulation, in dieser Reihe zu einer Belebung des Kon-
sums in einigen L&ndern. Dies geschieht jedoch erst mit einer gewissen
Verzogerung, so dafl in manchen Lindern wie z. B. Deutschland die po-
sitiven Wachstums- und Beschiftigungseffekte erst nach drei Jahren
splirbar werden. Im Unterschied zu einer einmaligen Nominallohnsen-
kung akkumulieren sich die Vorteile aber im Laufe der Zeit. Die Effek-
te fiir Deutschland sind relativ gering zu veranschlagen. Dies hingt mit
der im Vergleich zu den ubrigen Lindern geringen Verdnderung der
Lohnbildung zusammen. Dies hat sogar die Konsequenz, dafl Deutsch-
land Wettbewerbsvorteile, die es durch seine derzeitige Form der Lohn-
findung hat, bei einer allseitigen Ausrichtung an der Produktivitét ver-
lieren wiirde.®
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4. SchluBlfolgerungen und wirtschaftspolitische Empfehlungen

Die Ergebnisse zeigen, dafl es empfehlenswert wéire, wenn sich die
Lohnbildung in allen Léndern an der jeweiligen potentiellen Produkti-
vitit orientiert. Dies ist das zentrale Resultat der lohnpolitischen Uber-
legungen in dieser Arbeit. Eine solche Ausrichtung wiirde zum einen je-
nen Lindern wie Portugal, die sich in einem Aufholprozess mit hohen
Produktivitdtszuwédchsen zum Rest Europas befinden, Raum fiir relativ
hohe Lohnzuwichse lassen und den Beschiftigten dort die Moglichkeit
eroffnen, ihr Realeinkommen an den Rest Europas anzugleichen. Zum
zweiten verhinderte diese Orientierung, dafl Inflationsgefahren auftre-
ten, da im Idealfall keine das Inflationsziel iiberschreitenden Preiswir-
kungen der Lohnentwicklung bestehen wiirden. Allerdings wird es
Ausnahmen von dieser Regel geben missen. Linder mit einer iiber-
durchschnittlich hohen Arbeitslosenquote (z. B. Spanien mit 22 vH und
Finnland mit 15 vH) mif3ten, sofern sie nicht ausschlieBlich auf , Ar-
beitsumverteilung“ setzen, ein tliberdurchschnittlich starkes Wirt-
schaftswachstum erzielen, um eine ,Konvergenz“ ihrer Arbeitslosen-
quoten zu erreichen. In einigen Fillen kann dieser Wachstumsschub da-
durch herbeigefiihrt werden, dafl der Wegfall von Abwertungsrisiken zu
einem fiihlbaren Riickgang des Realzinses fiihrt. Sofern dies jedoch
nicht ausreicht, bleibt als ultima ratio nur der Versuch, das Wirtschafts-
wachstum durch eine Senkung der Lohnstiickkosten und die Gewin-
nung von Marktanteilen auf Kosten der europdischen Partnerldnder zu
erreichen. Mit anderen Worten: Fiir einige Zeit mufite der Zuwachs der
Nominallohne hinter dem Zuwachs der heimischen Produktivitdt zu-
riickbleiben. Dies muf} aber von den iibrigen Lindern mitgetragen wer-
den.

Das institutionelle Konzept fiir die Lohnfindung sollte folglich so sein,
daB die Implementierung der Ausrichtung an der Produktivitit gelingt.
Entscheidend ist, ob die an der Lohnfindung Beteiligten in der Lage
sind, sowohl die Signale der Zentralbank aufzunehmen als auch eine
Produktivititsorientierung zu erreichen. Am ehesten erfiillt sind die Be-
dingungen, wenn sich die librigen Linder an der deutschen Lohnpolitik
ausrichten. Hierbei bedeutet ,ausrichten“ nicht, daf die Lohnentwick-
lung oder gar die Lohnhohe wie in Deutschland zu sein hétten. Die
Lohnhohe muf sich nach dem Produktivitdtsniveau in dem betreffenden

9 Vgl. hierzu auch Horn, G. A./Zwiener, R. (1992): Wage Regimes in a United
Europe - A Simulation Study on Quest. In: Barrell, R., Whitley, J. (Hrsg.) (1992):
Macroeconomic Policy Coordination in Europe, London.
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Land und der entsprechenden Branche richten. Gemeint ist aber, daB die
Lohnentwicklung sich in bezug auf die Entwicklung in der betreffenden
Branche in Deutschland definiert. Sie kann héher liegen, wenn die Pro-
duktivitdt in dem entsprechenden Land stirker zunimmt oder ein héher-
es Tempo an technologischem Wandel gewiinscht wird. Sie mufl darunter
liegen, wenn die Produktivitit nicht so stark zunimmt oder der struktu-
relle Wandel als zu rasch empfunden wird. Eine unmittelbare SchluBfol-
gerung aus dieser Empfehlung ist, da8 sich fiir Deutschland der gering-
ste Handlungsbedarf nach der Einfiihrung einer gemeinsamen europé-
ischen Wihrung fiir eine Reform der Lohnbildung ergibt.

Eine Orientierung an der Lohnbildung in Deutschland wiirde der
deutschen Lohnpolitik — dhnlich wie frither der Geldpolitik — eine be-
sondere Verantwortung fiir ganz Europa zuweisen. Dies bedeutete nicht
anderes, als daB3 die deutsche Lohnpolitik die Konsequenzen ihres Han-
delns fiir Europa insgesamt zu bedenken hat. Fehlentwicklungen hier
wiirden die wirtschaftliche Stabilitit in ganz Europa gefdhrden.

Ein solcher Vorschlag steht in starkem Kontrast zu der weitverbreite-
ten Kritik am deutschen Lohnfindungsystem, in dem vielfach die we-
sentliche Ursache fiir die hohe Arbeitslosigkeit in Deutschland gesehen
wird. Das dem nicht so ist, soll die Diskussion méglicher Gefahren, die
mit dem hier gemachten Vorschlag verbunden sind, aufzeigen. Zwei
moglichen Gefahren gilt es zu begegnen. Die vielfach diskutierte und
auch offenkundige ist, dal die deutsche Lohnpolitik in Zukunft Lohnzu-
wiéchse vereinbart, die liber dem Produktivitidtszuwachs und der tolerier-
ten Inflationsrate liegen. Dann mifte, wiirden die iibrigen Linder die-
sem Vorgehen folgen, die EZB einen Bremskurs einschlagen, um tiber
eine Stabilisierungsrezession die Riickkehr zur Preisstabilitit herbeizu-
fiihren. Die Erfahrungen der Vergangenheit haben aber gezeigt, daf3 dies
bei der institutionellen Ausrichtung der Lohnpolitik in Deutschland bis-
lang nur selten der Fall war, seltener jedenfalls als unter alternativen in-
stitutionellen Arrangements.

Die derzeit aktuellere Gefahr besteht allerdings in der Unterschrei-
tung der Stabilitidtsvorgaben. So wird vielfach gefordert, dal die Léhne
in Deutschland trotz erheblicher Produktivitadtsfortschritte sinken muif3-
ten, um liber eine verbesserte Konkurrenzfihigkeit auf den Weltmérkten
hohere Exporte und héheres Wachstum zu erreichen. Aus européischer
Sicht ist ein solcher Lohnsenkungswettlauf keine tragfihige Strategie,
da sie auf beggar-my-neighbour Effekten beruht, bei denen zwar die
deutschen Exporte steigen wiirden, im wesentlichen aber — wie die Si-
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mulationen zeigen - zu Lasten der europdischen Handelspartner. Das
europédische Wachstum wiirde hierdurch nur marginal geférdert, und ein
Konvergenzproze kidme nicht in Gang. Wahrscheinlich ist zudem, dafl
Deutschland nicht allein eine solche Strategie verfolgen wiirde, sondern
daB die anderen européischen Léander gleichfalls diesen Weg einschlagen
wiirden. Unter diesen Umstédnden entfdllt das Gros der positiven Effekte
fir Deutschland. Reagiert die Geldpolitik dann nicht mit einem expan-
siven Impuls, heifit das Ergebnis Deflation.

Eine solche Sichtweise wird von jenen bestritten, die neoklassischen
Uberlegungen folgend, die Ursache der europiischen Arbeitslosigkeit in
zu hohen Reall6hnen vermuten. In deren Augen ist ein gesamteuropdi-
scher — realer — Lohnsenkungswettlauf die einzige Strategie zur Uber-
windung der Unterbeschiftigung. Sie vertrauen dabei nicht auf die Er-
weiterung des monetdren Spielraums fiir Wachstum, der sich aus den
niedrigen Inflationsraten ergibt, sondern auf Substitutionsprozesse zu
Gunsten des Faktors Arbeit und zu Lasten des Faktors Kapital. Wie irrig
ein solcher Weg ist, ergibt sich auch aus den Simulationen des vorigen
Kapitels. Selbst wenn man sich auf die neoklassischen Vorstellungen
vom ProduktionsprozeB mit seinen ausgepragten Substitutionsmoglich-
keiten einlédft, ergibt sich doch ein erntichterndes Resultat: Eine allge-
meine Reallohnsenkung in Europa wiirde zwar die Beschiftigung erho-
hen, aber Europa wire dann drmer geworden. Reale Lohnsenkungen im-
plizieren einen Einbruch des Konsums, da die Realeinkommen mit der
abnehmenden Arbeitsproduktivitét sinken miissen, und sie implizieren
auch einen Einbruch der Investitionen, weil der Einsatz von Kapital im
Vergleich zur Arbeit zu teuer wird und daher eher desinvestiert werden
muf}. Die Wachstumsverluste, die mit der Beschéftigungssausweitung in
neoklassischer Logik verbunden sind, enthiillen den regressiven Cha-
rakter dieser Vorstellungen. Diese Uberlegungen gehen letztlich davon
aus, daf3 sich das Rad der Produktivitdtsentwicklung beliebig zuriick-
stellen 148t, um mit der Beschiftigung der Vergangenheit die Einkom-
men der Gegenwart erzielen zu koénnen. Dies ist ein Irrtum. Denn mit
der Beschiftigung der Vergangenheit erhélt man nur die dazugehoérigen
Einkommen der Vergangenheit.
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Anhang

Tabelle 1

Die Auswirkungen der Wihrungsunion

(Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegentiber der Basissimulation ohne Wahrungsunion)

Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real 0,58 0,82 0,56 0,54
Privater Verbrauch, real 0,11 0,07 2,03 -0,19
Bruttoinvestitionen, real 1,94 2,65 2,50 2,47
Exporte, real 0,79 1,67 -1,55 0,59
Verbraucherpreise 0,58 0,58 0,47 0,31
Bruttolohn 0,58 0,76 1,22 0,59
Wechselkurs Landes-

Wéihrung/US—Dollara) -0,43 1,32 -4,82 -0,02
Beschiftigte 0,46 0,18 0,38 0,14
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -0,42 -0,14 -0,32 -0,12

Defizitquote (%) 0,31 0,30 0,85 0,34

kurzfristiger Zins (%) 0,49 -0,83 -2,89 -0,52

langfristiger Zins (%) 0,21 0,44 -0,64 0,64

Spanien GroB- Schweden
britannien
Bruttoinlandsprodukt, real 0,51 0,08 0,26
Beschiéftigte 0,38 0,02 0,12
Wechselkurs Landes-

wihrung/DM® 4,58 0,78 0,00
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -2,08 0,16 -0,11

langfristiger Zins (%) -0,75 0,19 0,15

@) _: Aufwertung, +: Abwertung.
b _: Defizitzunahme.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Tabelle 2
Nominallohnsenkungen - in Deutschland

Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegentiber der Basissimulation

Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real 1,93 0,00 0,51 -0,95
Privater Verbrauch, real 0,01 0,66 2,22 0,56
Bruttoinvestitionen, real 1,49 0,96 0,00 0,88
Exporte, real 3,82 -0,93 -1,42 -1,32
Verbraucherpreise -6,38 0,68 2,35 -0,04
Bruttolohn -8,51 0,48 2,37 -0,46
Wechselkurs Landes-

wihrung/US-Dollar® 1,55 1,56 1,72 1,55
Beschiftigte 1,96 0,13 0,59 -0,23
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -1,78 -0,12 -0,51 0,21

Defizitquote (%) 0,83 0,31 0,82 -0,50

kurzfristiger Zins (%) -1,41 -1,41 -141 -1,41

langfristiger Zins (%) -0,72 -0,73 -0,74 -0,72

Spanien Grof3- Schweden
britannien

Bruttoinlandsprodukt, real 0,52 0,04 -0,75
Beschiftigte 0,50 -0,05 -0,30
Wechselkurs Landes-

wihrung/DM® 0,00 -3,20 0,08
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -1,41 0,59 1,90

langfristiger Zins (%) -0,73 -0,55 0,27

? _: Aufwertung, +: Abwertung.
Y _. Defizitzunahme.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Tabelle 3
Nominallohnsenkungen - in allen EWWU-Lindern

Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegeniiber der Basissimulation

Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real 0,69 0,68 1,78 1,29
Privater Verbrauch, real 0,27 0,69 1,99 -0,83
Bruttoinvestitionen, real 1,63 0,49 0,09 0,38
Exporte, real 0,69 1,46 2,12 1,87
Verbraucherpreise -17,16 -8,75 -10,57 -0,61
Bruttolohn -8,51 -9,35 -11,74 -10,72
Wechselkurs Landes-

wihrung/US-Dollar® - 4,28 -4,28 - 4,07 4,28
Beschiftigte 0,78 0,42 1,69 0,95
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -0,71 -0,33 -1,51 -0,90

Defizitquote (%) 0,06 0,18 0,49 1,94

kurzfristiger Zins (%) -1,69 -1,69 -1,69 -1,69

langfristiger Zins (%) -0,80 -0,80 -0,78 -0,80

Spanien Grof3- Schweden
britannien

Bruttoinlandsprodukt, real 0,55 -0,39 -0,94
Beschiftigte 1,60 -0,11 -0,51
Wechselkurs Landes-

withrung/DM® 0,00 - 4,67 0,01
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -1,69 -1,04 0,03

langfristiger Zins (%) -0,79 -0,81 -0,70

® _: Aufwertung, +: Abwertung.
b _: Defizitzunahme.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Tabelle 4
Reallohnsenkungen - in Deutschland
Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegeniiber der Basissimulation
Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real -2,27 -0,35 -0,38 -0,65
Privater Verbrauch, real -6,27 -0,04 -0,17 0,09
Bruttoinvestitionen, real -0,81 -0,02 0,06 -0,12
Exporte, real 0,50 -1,45 -1,22 -1,47
Verbraucherpreise -0,28 -0,59 -1,11 -1,76
Bruttolohn -10,00 -0,54 -1,07 -2,10
Wechselkurs Landes-

wihrung/US-Dollar® 5,11 -1,70 -1,65 -1,70
Beschiftigte 0,78 -0,10 -0,28 -0,28
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -5,19 0,08 0,24 0,24

Defizitquote (%) 0,52 -0,18 -0,13 -0,71

kurzfristiger Zins (%) -0,08 -0,08 -0,08 -0,08

langfristiger Zins (%) -0,07 -0,07 -0,07 -0,06

Spanien GroB- Schweden
britannien

Bruttoinlandsprodukt, real -0,46 -0,16 -0,24
Beschiftigte -0,29 -0,03 -0,17
Wechselkurs Landes-

wihrung/DM® 0,00 -4,53 -0,02
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -0,08 -0,54 -0,81

langfristiger Zins (%) -0,07 -0,12 -0,38

® _: Aufwertung, +: Abwertung.
) _: Defizitzunahme.

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Tabelle 5
Reallohnsenkungen - in allen EWWU-Léndern

Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegentber der Basissimulation

Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real -2,72 -1,17 -0,88 -6,32
Privater Verbrauch, real -6,08 -3,34 -0,96 -11,82
Bruttoinvestitionen, real -0,79 -0,56 0,32 -2,37
Exporte, real -1,35 -0,29 -1,97 -2,99
Verbraucherpreise -0,31 -1,81 -0,23 -0,53
Bruttolohn -10,00 -10,00 -10,00 -10,00
Wechselkurs Landes-

Wéihrung/US—Dollara) -0,86 -0,86 -0,83 -0,86
Beschiftigte 4,67 -5,26 8,24 3,35
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -4,79 -5,13 -17,83 -3,74

Defizitquote (%) 0,07 2,40 -0,41 7,19

kurzfristiger Zins (%) -0,08 -0,08 -0,08 -0,08

langfristiger Zins (%) -0,08 -0,10 -0,08 -0,13

Spanien GroB-  Schweden
britannien
Bruttoinlandsprodukt, real -0,89 -0,17 -0,27
Beschiéftigte 7,39 -0,03 -0,25
Wechselkurs Landes-

wahrung/DM® 0,00 -0,68 -0,04
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -0,08 -0,72 -1,33

langfristiger Zins (%) -0,08 -0,13 -0,61

2 _: Aufwertung, +: Abwertung.
Y _. Defizitzunahme.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Tabelle 6

Gesamtwirtschaftliche Effekte einer Senkung
der Beitragssitze zur Sozialversicherung um 3 vH-Punkte in Deutschland
bei gleichzeitiger Erh6hung der indirekten Steuern

Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegeniiber der Basissimulation

Deutschland Frankreich

Bruttoinlandsprodukt, real -0,56 -0,04
Privater Verbrauch, real 1,00 0,01
Exporte, real 0,28 -0,11
Verbraucherpreise 0,12 -0,11
Beschiftigte 0.83 -0,01
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -0,71 0,01

Defizitquote (%) -0,12 -0,03

Spanien Italien GrofBbritannien

Bruttoinlandsprodukt, real -0,05 -0,04 -0,02
Beschiftigte -0,03 -0,03 0,00

& _: Defizitzunahme.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.

14 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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Tabelle 7
Produktivititsorientierte Lohnbildung - in Deutschland®

Durchschnittliche Abweichungen in der Simulationsperiode
in vH gegeniiber der Basissimulation

Deutschland Frankreich Italien Niederlande

Bruttoinlandsprodukt, real 0,91 0,18 0,36 -0,17
Privater Verbrauch, real 0,05 0,55 1,00 0,27
Bruttoinvestitionen, real 0,14 0,44 0,02 0,50
Exporte, real 2,50 0,01 0,04 -0,08
Verbraucherpreise -3,79 0,40 0,62 0,13
Bruttolohn -4,66 0,33 0,61 0,05
Wechselkurs Landes-

wihrung/US-Dollar® 2,14 2,14 2,09 2,14
Beschiftigte 0,83 0,05 0,17 -0,02
nachrichtlich:

Arbeitslosenquote (%) -0,77 -0,04 -0,15 0,02

Defizitquote (%)° 0,34 0,26 0,64 -0,01

kurzfristiger Zins (%) -1,82 -1,82 -1,82 -1,82

langfristiger Zins (%) -1,00 -1,01 -1,01 -1,00

Spanien Gro8- Schweden
britannien

Bruttoinlandsprodukt, real 0,39 0,31 0,02
Beschiftigte 0,23 0,06 0,03
Wechselkurs Landes-

wiahrung/DM® 0,00 - 0,66 0,05
nachrichtlich:

kurzfristiger Zins (%) -1,82 0,37 0,63

langfristiger Zins (%) -1,00 -0,71 -0,58

@) AuBer in Osterreich, wo das Modell nicht iterierte.
b _. Aufwertung, +: Abwertung.

) _: Defizitzunahme.

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell.
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Abbildung 1: Wachstumseffekte der Wahrungsunion in fiinf
Mitgliedsldndern — Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 2: Beschiftigungseffekte der Wahrungsunion in fiinf
Mitgliedsldndern - Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 3: Wachstumseffekte der Wahrungsunion in zwei Nicht-
Mitgliedsldandern — Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 4: Beschéftigungseffekte der Wahrungsunion in zwei Nicht-
Mitgliedslandern — Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 5: Wachstumseffekte einer Nominallohnsenkung fiir Deutschland
bei einer Absenkung in Deutschland, den Niederlanden und allen
EWWU-Léandern - Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 6: Beschaftigungseffekte einer Nominallohnsenkung fiir Deutschland
bei einer Absenkung in Deutschland, den Niederlanden und allen
EWWU-Léandern — Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 7: Wachstumseffekte einer Nominallohnsenkung fiir die Niederlande
bei einer Absenkung in Deutschland, den Niederlanden und allen
EWWU-Léndern - Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 8: Wachstumseffekte einer Reallohnsenkung fiir Deutschland
bei einer Absenkung in Deutschland, den Niederlanden und allen
EWWU-Léindern - Abweichungen gegeniiber Basissimulation
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 9: Beschéftigungseffekte einer Reallohnsenkung fiir Deutschland

bei einer Absenkung in Deutschland, den Niederlanden und allen
EWWU-Léndern - Abweichungen gegentiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 10: Wachstumseffekte Deutschland bei einer Senkung der
Beitragssitze zur Sozialversicherung um 3 vH-Punkte und gelichzeitiger

Erhéhung der indirekten Steuern - Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 11: Wachstumseffekte einer produktivititsorientierten
Lohnbildung fiir Deutschland — Abweichungen gegeniiber Basissimulation

Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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Abbildung 12: Beschiftigungseffekte einer produktivititsorientierten
Lohnbildung fiir Deutschland - Abweichungen gegeniiber Basissimulation

V) Deutschland, Frankreich und Italien.
Quelle: Simulationen mit dem OEF-Modell. DIW 97.
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tions. A major impact is expected for wage formation. Frequently the introduction
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Der europiische Arbeitsmarkt im Zeichen des Euro

Simulationen von lohnpolitischen Strategien

Korreferat von Alfred Steinherr?, Luxemburg

Im Vergleich zu anderen Bereichen hat der zukiinftige européische Ar-
beitsmarkt im Zeichen des Euro bis jetzt wenig wissenschaftliche Beach-
tung gefunden, was bei rund 19 Millionen Arbeitslosen schon etwas er-
staunlich erscheint. Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit sowie der Be-
schéftigung im Vergleich zu den USA ist in Abbildung 1 dargestellt.

Eingezeichnet in Abbildung 1 sind die amerikanischen Rezessionen
von 1974 - 76, 1980 - 82 und 1991 - 93. Trotzdem die amerikanische Ar-
beitslosigkeit in einer Rezession kriftig gestiegen ist, ist sie ebenso
schnell wieder mit dem Wirtschaftsaufschwung gefallen. Dies steht im
Gegensatz zur européischen Arbeitslosigkeit, die wahrend einer Rezessi-
on ansteigt und dann kaum oder gar nicht wieder mit positivem Wachs-
tum abnimmt.

Zur Verringerung der Arbeitslosigkeit in der Europdischen Union
(EU) werden immer wieder eine weitere Deregulierung des Arbeits-
marktes, eine Reform des Sozialstaates und ein Riickgang der Lohn- und
hier vor allem der Lohnnebenkosten gefordert. Man mufl dem Papier zu-
gutehalten, daB es versucht, alle diese drei Argumente zu besprechen.

AuBerungen zum EinfluB der europiischen Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (EWWU) auf den Arbeitsmarkt kénnen in drei mégliche La-
ger unterteilt werden. Auf der einen Seite steht der IWF, der in seinem
Herbstgutachten im Oktober letzten Jahres dargelegt hat, da ohne
Strukturreformen der Euro die europédischen Arbeitsmirkte noch rigi-
der und weniger wettbewerbsfihig machen konnte. Dieses Argument
wird von manchen sogar dahin weitergefiihrt, daB3 der Euro den struktu-
rellen Wandel behindern wird. Die dritte Meinung vertritt, daB der Euro
ein Katalysator flir den Strukturwandel sein wird.

1 Der Verfasser dankt Ole Rummel fiir seine wertvolle Mitarbeit.
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Bei dieser Vielfalt von Meinungen ist jeder Versuch, Licht ins Dunkel
zu bringen, lobenswert. So soll untersucht werden, welche lohnpoliti-
sche Strategie flir Europa sinnvoll ist. Der MaBstab ist dabei, ,,0b durch
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eine bestimmte lohnpolitische Strategie Wachstum und Beschiftigung in
ganz Europa gefordert werden®. Leider erscheint der Versuch der Auto-
ren in dieser Hinsicht nicht von Erfolg gekront, wie ich untenstehend
darstellen mochte.

Die Aussagen des Papiers sind wie folgt zusammenzufassen. In einem
makrodkonometrischen Modell fiir die EU-Mitgliedsldnder werden die
makrotkonomischen Effekte von verschiedener Lohnpolitik {iber einen
Zeitraum von vier Jahren simuliert. Um die positiven Gewinne der
EWWU widerzuspiegeln, wird unterstellt, daf3 iber einen Zeitraum von
zwei Jahren die Investitionen einen Schub von fiinf Prozent erlebt ha-
ben. Die zukiinftige Politik der europdischen Zentralbank (EZB) wird so
dargestellt, dafl iiber einen Zeitraum von zwei Jahren der Realzins um
einen halben Prozentpunkt angehoben wurde, um Glaubwiirdigkeit in
den Finanzmirkten zu erlangen.

Die gednderten Bedingungen und die daraus folgenden Effekte wer-
den in den Simulation auf jeweils dreierlei Art durchgerechnet: erstens,
nur fiir Deutschland, zweitens, entweder fiir ein kleines Land oder meh-
rere grofle Linder, und drittens, fiir alle EU-Mitgliedsldnder gleichzei-

tig.

Nominallohnsenkungen haben positive Wachstums- und Beschéfti-
gungseffekte fiir ein einzelnes (groBes) Land, gehen aber auf Dauer zu
Lasten der iibrigen EWWU-Léander. Dies spricht gegen die Tragfdhigkeit
dieses Prozesses, es sei denn, das Vorgehen wire auf der europiischen
Ebene koordiniert. Dennoch bleibt die Tatsache bestehen, dafl Lohnsen-
kungswettldufe in einer Deflationsgefahr enden.

Bei einer Nominallohnsenkung von zehn Prozent nur in Deutschland
wire langerfristig ein um zwei Prozent hoheres Wachstum zu erwarten.
Auch der Beschiftigungsimpuls liegt in dieser GroBenordnung. Aus-
schlaggebend fiir diese Resultate ist die verbesserte Konkurrenzfihig-
keit gegeniiber dem Ausland (siehe Tabelle 4.2 bei Horn/Scheremet/
Zwiener). Verlierer dieser Aktion bei Wachstum und Beschéftigung wa-
ren die Niederlande sowie die Nicht-EWWU-Mitglieder GroB3britannien
und Schweden. Aus der Sicht eines einzelnen Landes geht eine solche
Lohnpolitik auf Dauer zu Lasten der tibrigen EWWU-Lénder.

Eine Nominallohnsenkung in den Niederlanden trédgt — wie auch schon
im Fall Deutschlands — einen positiven einheimischen Effekt mit sich.
Fiir den Rest der EU hat eine solche Lohnpolitik in einem kleinen Land
keine nennenswerten Folgen.
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Ein koordiniertes Vorgehen fiihrt ebenfalls zu einer Ausweitung von
Wachstum und Beschiftigung, allerdings in einem geringeren Ausmal
als wenn die einzelnen Lénder isoliert vorgehen wiirden. Fiir Europa als
Ganzes ist der Effekt jedoch positiv.

In einer zweiten Simulation werden Reallohnsenkungen dargestellt.?
Potentielle Beschéftigungserfolge solch einer Strategie werden von deut-
lichen Wachstumsverlusten als Resultat begleitet. Dies ist vor allem dem
drastischen Riickgang des Konsums als Folge solch einer Lohnpolitik
zuzuschreiben. Des weiteren sind, als Folge des negativen Wachstumsim-
pulses, auch die Investitionen riickldufig. Die Beschéftigungsausweitung
erfolgt erst mit einer Verzdgerung von ein bis zwei Jahren und ist im
Endeffekt nicht ausreichend, um den Einkommensverlust vollstédndig zu
kompensieren.

Bei einer Reallohnsenkung nur in Deutschland wéchst die Beschéfti-
gung mit bis zu sechs Prozent und im Durchschnitt mit immer noch tiber
fiinf Prozent im Vergleich zum Referenzszenario. Dies geht Hand in
Hand mit einem Wachstumseinbruch von gut vier Prozent (und zwei
Prozent im Durchschnitt).

In der dritten Simulation geht es um Verdnderungen des Systems der
sozialen Sicherung. Eine Verringerung der Sozialversicherungsbeitrige
konnte zu einer Erhohung der Wettbewerbsfihigkeit beitragen. Bei der
Simulation wurde auf eine ungefidhre Aufkommensneutralitit geachtet,
d. h. die Senkung der Beitragssitze zur Sozialversicherung gehen Hand
in Hand mit einer gleichzeitigen Erhéhung der indirekten Steuern. Die
Aufkommensneutralitit wurde aber nicht perfekt erreicht. Nichtsdesto-
trotz 148t sich aus den Ergebnissen schlieBen, dafl in einer Wahrungs-
union kein nennenswerter Anreiz zum Abbau von Sozialleistungen be-
steht.

Die vorhergehenden Resultate veranlassen die Autoren, auch eine pro-
duktivitatsnahe Lohnbildung zu analysieren. Die Ergebnisse zeigen, daf3
es empfehlenswert wire, wenn sich die Lohnbildung in allen Lindern an
der jeweiligen potentiellen Produktivitdt orientiert. Fiir einige Lander
erfordert dies aber eine Lohnpolitik, die von den anderen europdischen
Partnern mitgetragen werden muf.

2 Reallohnsenkungen werden simuliert, indem die Nominalléhne um zehn Pro-
zent unter ihr Referenzniveau sinken, wihrend die Preise auf dem Referenzpfad
bleiben. Der Unterschied zu einer Nominallohnsenkung besteht darin, da8 bei
letzterer die Preise nicht auf dem Referenzpfad bleiben miissen.
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Die Aussagen der Autoren sind vollig konform mit dem Modell. In der
Tat sind die beschriebenen Effekte nicht unerwartet und so konform mit
den wirtschaftlichen Meinungen und Erwartungen. Ein Beispiel dafiir
ist der fast dreiprozentige Riickgang der kurzfristigen Zinsen fiir Italien
als Auswirkung der Wiahrungsunion (Tabelle 4.1). Ein zweiprozentiger
Riickgang 148t sich noch fiir Spanien feststellen. Da das Modell weder
die schon erreichten Konvergenz- noch die Binnenmarktgewinne bein-
haltet, ist diese Konvergenz der kurzfristigen Zinsen ein Resultat der
Wihrungsunion.

Die Aussagen und Konsequenzen des Papiers stehen und fallen mit
dem zugrundeliegenden Modell. Im Gegensatz zu manch anderen Model-
len ist das OEF Modell ein zuriickschauendes Modell, welches keine ra-
tionalen Erwartungen oder Zeitinkonsistenz beinhaltet. Erwartungen im
OEF Modell sind adaptiv oder implizit. Der Wechselkurs oder das Preis-
niveau kann so nicht springen, um diesen Anspriichen gerecht zu wer-
den. In anderen Worten, das Modell ist nicht robust gegeniiber der Lu-
caskritik. Schon aus diesem Grunde ist es schwierig, dieses Modell zur
Simulation von zukiinftigen Ereignissen zu gebrauchen. In der Tat ist
das OEF ein kurzfristiges Prognosemodell. So geht der Prognosezeit-
raum bis zum Ende des Jahres 2003. Die Einfiihrung des Euros liegt so
in der Mitte des Prognosezeitraums.

Die Aufarbeitung des Modells und seiner Annahmen ist nicht sehr ge-
braucherfreundlich. In Anhang I zum Gutachten iber die Rahmenbedin-
gungen fiir den Arbeitsmarkt in einer erfolgreichen Wirtschafts- und
Wahrungsunion der EU-Mitgliedsstaaten erscheinen dann auch diverse
Erkldrungen liber das Modell, die Zweifel an der erfolgreichen Anwen-
dung begriinden. Andererseits ist es schwierig, ein Modell zu finden, das
nicht nur theoretisch solide ist, sondern auch derart auf der européa-
ischen Ebene disaggregiert ist, daf3 alle européischen Linder modelliert
werden konnen. (Eine vorhergehende Studie der Autoren tlber ein sehr
dhnliches Thema benutzte das QUEST-Modell der Européischen Kom-
mission, was die Frage aufwirft, warum jetzt nicht wieder QUEST ver-
wendet wurde.)

Eine der Annahmen ist, daf3 alle die Lohnfindung betreffenden insti-
tutionellen Anderungen bereits zu Anfang des Prognosezeitraums
durchgefiihrt sind, und sich so die Lohnfunktionen innerhalb Europas
bereits angeglichen haben. Die Frage ob es in Europa im Vorfeld der
Wihrungsunion zu einer Konvergenz der Lohnfindungsprozesse gekom-
men ist, kann jedoch von den Autoren nicht hundertprozentig bestétigt
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werden. (Schon in dem 1992er Papier wurde unterstellt, daB3 sich das
Lohnverhalten im Rest Europas an das in Deutschland anpassen wiirde,
obwohl es dafiir kaum Beweise gibt. So wurde den anderen EU-Mi-
gliedsstaaten die deutsche Lohnfunktion unterstellt.)

Die Beziehungen der Liander untereinander sind auch kaum darge-
stellt. So ist es nicht klar, wie sich die makroékonomischen Entwicklun-
gen innerhalb der EU-Mitgliedsstaaten darstellen. Besonders wichtig er-
scheint mir die Beziehung zwischen den Lindern innerhalb der Wih-
rungsunion und den beiden Nichtmitgliedsstaaten Schweden und GroB-
britannien. Die Wechselkursbeziehung zwischen den beiden Blocken
wird nie erwahnt. Ist es uncovered interest parity?

Auflerdem ergaben sich im Gesamtmodell Konvergenzprobleme bei
der Implementierung der neu geschitzten Lohnfunktionen von fiinf
Léandern, also einem Drittel der Léndergruppe. Aus diesem Grunde wur-
de auf die Verwendung der neuen Lohnfunktionen dieser Linder bei der
Simulation verzichtet. Als zurtickschauendes Modell sollte es keine Kon-
vergenzschwierigkeiten geben. Dagegen spricht aber FuBinote 6 der Au-
toren, in der steht, daB bei einer Verinderung der Lohnbildung in Oster-
reich das OEF Modell bei der Simulation einer produktivitdtsgebunde-
nen Lohnbildung nicht mehr konvergiert.

Des weiteren geben die Autoren zu, daB} die Art und Weise, wie die
Reallohnsenkungen in das Modell eingebaut sind, gefdhrlich ist, da die
Gleichung fiir die Preisbildung im OEF-Modell auBBer Kraft gesetzt wird.
Dies stellt einen schwerwiegenden Eingriff in das Modell dar. Andrer-
seits konnen die Gleichungen immer noch gelost werden, so dafl das Mo-
dell immer noch konvergiert.

Die geschéitzten Lohnfunktionen wurden im Interesse der Lohnfin-
dungshypothese (Lohnwachstum orientiert sich am Produktivitéts-
wachstum) verdndert. Wie diese Lohnfunktionen in den einzelnen Lin-
dern geschitzt worden sind, ist unklar. Im allgemeinen geht aus dem
Papier nicht heraus, in welchem Ma@e sich die europdischen Linder un-
tereinander unterscheiden und wie die Wirtschaften untereinander ver-
bunden sind. Dies ist auch wichtig fiir die Frage, warum sich die Effekte
der Simulation fiir die einzelnen Liander unterscheiden. Die Wachstums-
effekte der Wiahrungsunion sind so fiir Kernldnder wie Deutschland und
Frankreich permanent hoher und erfolgen spéter. Fiir andere Lénder tre-
ten die Effekte eher auf, laufen aber auch aus.
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Die Resultate sind wie folgt. Die Wahrungsunion allein fithrt nur ge-
ringe Wachstums- und Beschéftigungseffekte mit sich. Da das Modell
weder die Binnenmarkt- noch die Konvergenzgewinne beinhaltet, sind
die Gewinne aus der Wihrungsunion schon vorhanden. Andererseits
sind die positiven Einfliisse der Wahrungsunion direkt in das Modell
eingebaut worden. Dies ist zum Beispiel der Fall fiir den fiinfprozentigen
Aufschlag auf die Investitionen iiber einen Zeitraum von zwei Jahren,
die exogen in das Modell implementiert werden. Ahnliches gilt fiir die
Zinspolitik der zukiinftigen EZB.

Die Simulation der Nominal- und Reallohnpolitik mag zwar 6kono-
misch Sinn machen. Andererseits ist nicht klar, wie Nominallohnsen-
kungen politisch durchzufiihren sind. Das gleiche gilt auch fiir die Kop-
pelung der Lohnbildung an das Produktivitdtswachstum. Wahrend die-
ses noch zu vertreten ist, ist es fraglich inwieweit andere européische
Liander der deutschen Lohnbildung folgen werden.

Am interessantesten und vielversprechendsten sind noch die Analysen
tber die Reformen der Systeme der sozialen Sicherung, sowie die Pro-
duktivitatsorientierung der Lohnbildung.

In einem friiheren Papier von zwei der drei Autoren ist schon einmal
ein dhnliches Thema aufgegriffen worden. Nach einer Untersuchung der
strukturellen Stabilitdt von Lohnfunktionen griffen die Autoren die Fra-
ge auf, welche Konsequenzen ein einheitliches Lohnverhalten in Europa
auf die Wettbewerbsfihigkeit und Schockabsorption haben wiirde. Die
Autoren stellten zwei Vorteile der deutschen Lohnbildung fest. Zum ei-
nen orientieren sich deutsche Lohne ldngerfristig stark am Produktivi-
tatswachstum. Dies ist aber nicht nur in Deutschland der Fall. Des wei-
teren verédndern sich deutsche Lohne kurzfristig langsamer mit der In-
flation als in anderen européischen Léndern (ein hohes Maf3 an nominal
rigidity).

Wachstumseffekte aus einer Anndherung der Lohnbildungen in Euro-
pa an das deutsche Modell kommen erst mit langjdhriger Verzégerung
zum Tragen. In den groflen Léndern sind es sieben Quartale, in allen
EWWU-Léndern sogar neun Quartale, bevor es zu einer erneuten positi-
ven Abweichung gegeniiber der Basissimulation kommt. Anderthalb bis
zwei Jahre sind eine lange Zeit in der Politik, und obwohl die Abwei-
chungen nach diesem Zeitpunkt, d. h. die Wachstumseffekte betrichtlich
sind, ist der Zeitraum es auch.

Des weiteren stellen die Autoren fest, daBl eine Spaltung in zwei Lén-
dergruppen die positiven Ergebnisse auBler Kraft setzt. Die Frage, in-

15 Konjunkturpolitik, Beiheft 47
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wieweit Linder wie Spanien und Portugal die deutsche Lohnbildung
annehmen konnen, bleibt dahingestellt. Die prognostizierten beggar-
thy-neighbour-Effekte erscheinen mir sehr viel wahrscheinlicher als
den Autoren.
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Abbildung 2: Arbeitslosigkeit (mit Trendlinien) in ausgewahlten
Industrienationen, 1975 - 1997

Andererseits ist eine Lohnbildung, die sich an der Produktivitét orien-
tiert, eher machbar als eine der deutschen Lohnbildung folgenden Politik.
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Abbildung 3: Beschéftigungswachstum in Deutschland und ausgewihlten
Industrienationen (1960 = 100), 1960 - 1997

In der Tat schlagen die Autoren diese Politik als Optimum vor. Viel mehr
noch, die Autoren mochten, daB sich die Lohnentwicklung an der betref-
fenden Branche in Deutschland definiert, wobei sich so fiir Deutschland
der geringste Handlungsbedarf fiir eine Reform der Lohnbildung nach
Einfiihrung einer gemeinsamen Wihrung ergibt. In dieser Hinsicht
miiBte, wie von den Autoren erwihnt, Deutschland die Rolle in der

15*
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Lohnpolitik spielen, die es jahrelang in der Geldpolitik gespielt hat,
nicht immer zur Zufriedenheit seiner européischen Nachbarn. Die Ge-
fahr, dafl Fehlentwicklungen in der deutschen Lohnpolitik die wirt-
schaftliche Stabilitdt in ganz Europa gefdhrden kénnten, wird in einem
Satz erwdhnt, aber nicht zufriedenstellend aus dem Weg gerdumt. Die
restriktive Geldpolitik und die daraus folgenden Resultate fiir die euro-
pdische Wirtschaft nach der deutschen Wiedervereinigung sei ein war-
nender Punkt. Die Arbeit der EZB wiirde vereinfacht werden, aber eine
Ankerrolle der grofiten Wirtschaft ist nicht immer ohne Probleme.

Ein wichtiges Argument der Autoren beruht auf der Préamisse, daB Eu-
ropa einen integrierten Arbeitsmarkt besitzt. Dies ist offenkundig nicht
der Fall, wie die folgenden Beispiele von groBen Unterschieden bewei-
sen. Natiirlich gibt es tiberall innerhalb der EU-Mitgliedsstaaten zuviel
Arbeitslosigkeit, wie Abbildung 2 demonstriert.

Es gibt mehrere Griinde fiir die Arbeitslosigkeit in der EU. Man kann
aber den Anstieg der Arbeitslosigkeit nicht nur auf fehlende Arbeits-
plétze schieben. Die Zahl der zusétzlichen Arbeitspldtze in einigen Lén-
dern stieg seit 1960 betrachtlich, was aus Abbildung 3 ersichtlich wird.

Im europédischen Kontext haben vor allem die Niederlande, Irland seit
Anfang und Spanien und GrofBbritannien seit Mitte der neunziger Jahre
zugelegt. Unangefochten bleibt aber das Beschiftigungswachstum der
USA. Deutschland mufite nach der Wiedervereinigung eine starken Ein-
bruch erleben.

Andere grole Unterschiede sind zum Beispiel die realen Wachstums-
raten der EU-Mitgliedsldnder, die in Tabelle 1 dargestellt sind.

Tabelle 1

Reale durchschnittliche BSP Wachstumsraten fiir Deutschland
und ausgewihlte Industrienationen

1961 - 1972 1973 - 1997
Deutschland 4,3 2,3
EU-15 4,7 2,3
Frankreich 5,4 2,3
Italien 5,2 2,5
UK 2,9 2,1
USA 3,8 2,5
Japan 9,8 3,4
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Im Vergleich zu seinen européischen Partnern, sowie im internationa-
len Vergleich mit den USA und Japan, war Deutschlands Wachstum am
Anfang des Zeitraumes sehr viel variabler und im Durchschnitt niedri-
ger als das Wachstum in Frankreich und Italien. Dafiir war es hoher als
das Wirtschaftswachstum in den angelsidchsischen Lindern. Auch nach
der Olkrise war das Wachstum der italienischen Wirtschaft im Durch-
schnitt hoher als in Deutschland. In den siebziger und Anfang der acht-
ziger Jahre waren die Wachstumsraten der verschiedenen Linder dhnli-
cher. Ende der achtziger Jahre hingegen wuchs Deutschland stérker als
seine européischen Partner, bevor die Wiedervereinigung die Wachs-
tumsraten fallen lieB3.

Abbildung 4 gibt ein Beispiel fiir die unterschiedlichen Lohnkosten in
der Industrie und deren historische Entwicklung seit 1980. Gezeigt wer-
den die direkten und indirekten Kosten in ECU pro Stunde.

Es ist weithin bekannt, daB Deutschland die hochsten Lohnkosten be-
sitzt, was eindeutig aus Abbildung 4 zu ersehen ist (bei ECU 28 pro
Stunde). Im Vergleich liegen die USA bei weniger als fiinfzig Prozent des
deutschen Niveaus, wihrend in Portugal und Griechenland die Lohnko-
sten bei unter fiinf bzw. zehn ECU pro Stunde liegen.

Ein sehr unterschiedliches Bild ergibt sich auch bei der Verteilung der
Arbeitslosigkeit auf verschiedene Altersgruppen, was in Abbildung 5
dargestellt ist.

Generell trifft die Arbeitslosigkeit die Altersgruppe von 15 - 24 Jahren
am hirtesten. Die Ausnahme ist Deutschland, wo die hochste Arbeitslo-
sigkeit in der Altersgruppe von 50 bis 64 zu finden ist. Griinde dafir
sind wohl die Lehrlingspolitik und die Rationalisierungsmafnahmen
nach der Wiedervereinigung.

Es gibt auch Unterschiede bei der Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit
zwischen der EU und den USA auf der Seite der Nachfragepolitik. Ein
Beispiel dafiir ist die Geldpolitik, flir die allgemein die kurzfristigen
Realzinsen als bester Indikator dienen. Die unterschiedliche Geldpolitik
in den USA und der EU in den letzten zehn Jahren ist in Abbildung 6
zusammengefalt.



Alfred Steinherr

230
West
30 Deutschland Indirekte Kosten,
{ davon
25 1
|
Sozialversiche-
rung
# Direkte Kosten,
davon
M Direkte
o Bezahlung
& F oF :
N

Italien

-
— (o
w—

il

ECU/Stunde
7y

10

5

0

PRI F SRS I LD PSS \ o
B B ot b b ob s ~c-\~\
RS MPC RIS RNC R U PG M M S MRS M MR OIS

Abbildung 4: Lohnkosten



30

N
3

20 +

ECU/Stunde
7y

N

ECU/Stunde

1980

30

o)
wn

1984

20 |

10

W

Der européische Arbeitsmarkt im Zeichen des Euro

o0 o
X R
1984

Griechenland

in der Industrie, 1980 - 1996

1988

1992

o O O ®© o
22X X 2
1996 1996

1996

231



232 Alfred Steinherr

s [Spamien]  [uwaten]  [Finniand] [Griechenland

40% M ol15-24
F m25-49
35%

_ M m50-64
30%

25% M

20%

15%

10%
5%
o ik

O > & P DD DD LD DD P D DI D
S & S S & & IS SR LN NGO Y
FFFP I FFFPIIFFFITIEFFFS

O15-24
25% - m25-49
m50-64
20%
15%
10%
5%
0%
P FFI PP TIPS SIS
FFFFFIFFFITFITFFFIIFSFSEIS

Abbildung 5: Arbeitslosenrate per Altersgruppe



Der européische Arbeitsmarkt im Zeichen des Euro 233

0ol15-24
25% M [m25-49
T W50-64
20%
15%
10% E
5% i
0% 1

O > & & © O X P oo D X P Hoo D > D H o
S & ) oY O N\ N \S) O’ O \oJ o N O I\ o) o o

IDculschlundI l()slcrrcichl

20%
18% - —
16%
o15-24
14% [@25-49
12% W 50-64
10%
8% E
6% |
4% i
|
2% fn.a. :*
|
0% L] L
) > > v \eJ QO > S v \§] > > S 3\ o N\ > ") v \sJ
N\ o) o %) o) o] ) o o ) o) ) O O N\ ol o) o O
Y P9 FIPF I I IV

in ausgewéhlten Industrienationen, 1980 - 1996



234 Alfred Steinherr

"EU-11/
%% EU-IL

7% +

Realer Zinssatz
6% +

5% +

4% | BSP Wachstum

3% +

2% +

1% } H
0% +t— L1 4 + hd

(3} A N O Q .- v ™
] o o & & @ Cﬁ C?’
Q';b \q \o’ \0’ N N N ~ N

8% -+ USA
6% +
BSP Wachstum
4% + ]

Realer Zinssatz
/

2% | /

0% 1+ L1 I:I —

1 .D.— T -~!°

-2%

D

© A S O Q N v > (8]
RN, DN AARC NG I LA L. ¢

P}
$ ¢

Abbildung 6: BSP Wachstumsraten und reale Zinssétze in der EU
und den USA, 1986 - 1996



Der européische Arbeitsmarkt im Zeichen des Euro 235

Wihrend die kurzfristigen Realzinsen in der amerikanischen Rezessi-
on in den Jahren 1990 - 1991 unter zwei Prozent gefallen sind, war die
Geldpolitik in der EU sehr viel restriktiver. So wurden im selben Zeit-
raum die kurzfristigen Realzinsen in der EU Uuber fiinf Prozent gehalten.

Der letzte grole Unterschied betrifft die Lohnkosten sowie die Lohn-
funktion. In diesem Zusammenhang plédieren die Autoren fiir eine Kon-
vergenz der europidischen Lohnfunktionen und Lohnprozesse an das
deutsche Modell. In welchem Sinne kann Deutschland eine Modellfunk-
tion inne haben? Selbst wenn die Konvergenz nicht im Zusammenhang
mit dem deutschen Lohnniveau, sondern nur mit dem Lohnprozef} steht,
kann letzteres selbst ein Problem darstellen, wenn das Lohnkostenni-
veau nicht kompatibel mit Vollbeschéftigung ist. Eine Foérderung der
Konvergenz kann sicher nicht auf dem deutschen Lohnniveau passieren,
welches eindeutig zu hoch ist. Andererseits ist die Nichtkonvergenz fiir
andere Linder zur Schaffung von Arbeitspldtzen auBerordentlich niitz-
lich. Drittens erméglicht dies manchen Lindern auch, auf anderen Ge-
bieten zu konvergieren.

Als Anker ist der deutsche LohnprozeB nicht sehr sinnvoll, was folgen-
des Argument zeigt. Eine Ankoppelung der Lohnsteigerung am beobach-
teten oder endogenen Produktivititswachstum fiihrt zu einem Teufels-
kreis. Man stelle sich einen Schock in der Lohnfunktion vor, der zu ei-
nem Anstieg des Reallohns fiihrt. Als Resultat werden die Unternehmen
rationalisieren, was zu einer Produktivitdtszunahme fiihrt. Laut der An-
nahme der Bindung von Loéhnen und Produktivitat fiihrt diese hohere
Produktivitidt aber zu hoheren Léhnen und so weiter. Bei der Idee der
Orientierung der Lohne an der Produktivitdt mufl es sich so um die Pro-
duktivitét bei Vollbeschéftigung und nicht um die beobachtete Produkti-
vitdt handeln.

Abstract

The European Labour Market and the Euro -
A Simulation Study on the OEF Model

Commentby Alfred Steinherr

In the light of stylised facts about European unemployment, the paper discusses
and criticises simulation results of different wage policies in a macroeconometric
model of European labour markets under European Monetary Union (EMU).
These policies are nominal wage, real wage and wage cost reductions. As a result
of the simulations, a direct link between EMU-members’ wage and German pro-
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ductivity increases is proposed as the optimal European policy. The underlying
model, however, is not robust to the Lucas critique, which will undoubtedly apply
under EMU, and suffers from econometric problems. Furthermore, the political
implementation of the proposals seems doubtful.

JEL classsification: C52, C53, E17
European Investment Bank, 100 Boulevard Konrad Adenauer, L-2950 Luxemburg
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