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Zusammenfassung

Die Schaffung der Europdischen Wéhrungsunion hatte in wissenschaftlichen Kreisen heftigste
Kontroversen ausgelost. Der vorliegende Beitrag unternimmt, dreieinhalb Jahre nach dem
Beginn der Wéahrungsunion, eine Bestandsaufnahme der Entwicklungen in den diesbeziiglich
zugrundeliegenden zentralen Problembereichen: den Arbeitsméarkten, der
Inflationsentwicklung und der Budgetproblematik. Eine Analyse der Thesen im Lichte der
bisherigen makrodkonomischen Daten fithrt zu einem gemischten Urteil: wéhrend die
Entwicklungen auf den Arbeitsmirkten und im Inflationsbereich bislang in der Tendenz
positiv sind, stagniert die angestrebte Besserung bei der Budget- und Schuldenproblematik.
Da die weltwirtschaftlichen Einfliisse bislang gilinstig bzw. fiir alle Teilnehmerldnder von
dhnlicher Wirkung waren, steht ein harter Test des makrodkonomischen Rahmens aber noch
aus.

Summary

The creation of the European Monetary Union (EMU) has been fiercely debated in academic
circles. Three and a half years after the start of EMU, this paper takes stock of the
developments in several central areas: labour markets, inflation and the governments budgets.
An analysis of the pre-existing hypotheses with the macroeconomic data yields a mixed
conclusion: the developments on labour markets and the inflation record are mainly positive;
with respect to the budgetary situations and the debt problem, there is stagnation. The
influence of the world economy on the participating countries has so far either been positive,
or symmetric; hence, Eurolands macroeconomic framework has not faced a hard test, yet.
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“My own judgment is that the net economic effect of a European Monetary
Union would be negative.”

Martin Feldstein (1997: 24)

“In this setting, EMU emerges as the best possible economic solution.”

Charles Wyplosz (1997: 18)

“Zur Europdischen Integration gibt es keine Alternative. Die gemeinsame
Wihrung wird dazugehéren — jedenfalls fiir Kerneuropa. Aber der Euro
kommt zu friih.”

Professoren  der  Wirtschafts-
wissenschaften (1998)

1 Einfiihrung

Wie kaum ein anderer Schritt der Wirtschafts- und Wiahrungsintegration in der Europdischen
Gemeinschaft bzw. der Européischen Union hat die Idee der Schaffung einer Wahrungsunion
heftigste Kontroversen ausgelost. Die groBe Nachfrage nach Starter Kits, die die Miinzen der
gemeinsamen Wéhrung schon vor dem 1. Januar 2002 fiihlbar gemacht haben und die grof3e
Offentliche Akzeptanz der neuen Wihrung — dokumentiert durch den auch fiir die
Notenbanker unerwartet schnellen Umtausch der alten Bargeldbestinde — haben fast
vergessen lassen, dass sich eine groBe Schar (60) renommierter deutscher Okonomen im
Vorfeld vehement gegen eine (schnelle) Wahrungsunion ausgesprochen haben, dass sich das
Bundesverfassungsgericht noch im April 1998 mit zwei Verfassungsbeschwerden gegen die
gemeinsame Wihrung auseinandersetzen musste und dass ein ehemaliger Skonomischer
Chefberater des amerikanischen Présidenten in einem seinerzeit vielbeachteten Aufsatz die
gemeinsame Wihrung als fundamental falschen ©konomischen Schritt bezeichnet hatte.
Andererseits fehlte es genauso wenig an Stimmen, zuvorderst aus der Europdischen
Kommission, die mit der Schaffung eines einheitlichen Wahrungsgebietes die Hoffnung auf
erhebliche 6konomische Gewinne néhrten. Aber auch in Teilen der Wissenschaft wurde das

Unterfangen als bestmoglicher 6konomischer Schritt eingestuft.

Die Grundpfeiler des makrookonomischen Rahmens dieser Wahrungsunion — an dem sich die
Kontroversen der Kritiker und der Befiirworter der Wéhrungsunion entziindeten — waren
bereits im Vorfeld der am 1. Januar 1999 umgesetzten Wahrungsunion klar erkennbar: 1. Die
Aufgabe der gemeinsamen Geldpolitik wird von einer dem Ziel der Preisniveaustabilitit
verpflichteten unabhingigen Européischen Zentralbank (EZB) wahrgenommen. 2. Im Bereich

der Fiskalpolitik agieren die Mitgliedslander der Wéhrungsunion autonom. Allerdings sind



die nationalen Spielrdume durch die Kriterien des Maastricht-Vertrages und die Vorgaben des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes eingeschrinkt. 3. Der Rat der Finanzminister kann
Vereinbarungen iiber feste Wechselkurse gegeniiber Drittwahrungen eingehen, allerdings nur
einstimmig und auf Empfehlung der EZB oder der Kommission und nach Anhérung der EZB.
Bald kristallisierten sich in der wissenschaftlichen und politischen Diskussion folgende
Fragestellungen als zentral heraus:! Wiirden sich die notorischen Fehlentwicklungen auf den
europdischen Arbeitsmirkten noch verstirken? Wiirden die Inflationsraten héher und zugleich
volatiler ausfallen als im Vorgingersystem EWS? Wiirde es nach der Konvergenzphase zur
Erfillung der Maastricht-Kriterien alsbald wieder an Haushaltsdisziplin fehlen? Ist die

Bindung der Fiskalpolitik in der Wahrungsunion wiinschenswert?

Der vorliegende Beitrag unternimmt eine Bestandsaufnahme der Situation und Entwicklungen
dreieinhalb Jahre nach dem Beginn der Wihrungsunion. Sind die Befiirchtungen der Kritiker
eingetroffen? Haben sich die Hoffnungen der Befiirworter erfiillt? Oder liegt die Antwort eher
in der Grauzone: besser als befiirchtet, aber schlechter als erhofft? Wir zeichnen im folgenden
die Befiirchtungen und Hoffnungen nach und versuchen im Lichte der bislang vorliegenden

Evidenz eine erste vorsichtige Bewertung vorzunehmen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 2 diskutiert die Entwicklungen auf den
Arbeitsmérkten. In den Abschnitten 3 und 4 werden sodann die Inflationseffekte und Fragen

der Haushaltsdisziplin thematisiert. In Abschnitt 5 ziehen wir ein kurzes Fazit.

2 Arbeitsmarktwirkungen

Die dramatischste makrookonomische Fehlentwicklung, die sich in den letzten drei Dekaden
in den heutigen Mitgliedsldndern der Wihrungsunion abgespielt hat, ist der Anstieg der
Arbeitslosigkeit und ihr Verharren auf sehr hohem Niveau. Wie Abb. 1 zeigt, ist die
Arbeitslosigkeit im heutigen Euroraum in der Vorbereitungsphase auf die Wahrungsunion
Mitte der 1990er Jahre auf einen Wert von 11% angestiegen, und dies obgleich sich der
Euroraum nach der Rezession 1993 wieder auf Wachstumskurs befand (siche Abb. 2). Dieser
Durchschnittswert verschleiert natiirlich, dass die Arbeitslosigkeit in einigen Léandern,
insbesondere Spanien, Finnland, Irland und Frankreich, besonders stark ausgepriagt war, aber
es stand zu beflirchten, dass die Wéhrungsunion diese Fehlentwicklungen noch verstirken

oder zumindest deren Umkehr erschweren wiirde.

I Die Liste der Kontroversen war und ist natiirlich linger (siche z.B. Allsopp/Vines 1998; Eichengreen 1998).



Hier etwa Abbildungen 1 und 2
Entwicklung der Arbeitslosigkeit in der Eurozone, in Dtld. und den USA

Wachstumsraten des realen BIP in der Eurozone, in Dtld. und den USA

Sowohl fiir die konjunkturelle als auch fiir die strukturelle Komponente der Arbeitslosigkeit
waren die Prophezeiungen der Euro-Kritiker diister. Hinsichtlich der konjunkturellen
Komponente basierten die Prognosen im wesentlichen auf zwei Argumenten, nidmlich dem
Fehlen von Ausgleichsmechanismen bei asymmetrischen (Nachfrage-) Schocks und der
Befiirchtung einer (zu) kontraktiven Orientierung der Stabilisierungspolitik: Eine gerade in
der Anfangsphase der Wiahrungsunion um Reputationsautbau bemiihte EZB in Verbindung
mit einer durch den Stabilitits- und Wachstumspakt gebundenen Fiskalpolitik werde das
Wirtschaftswachstum und die Arbeitslosigkeit belasten. Hat sich diese Befiirchtung bestétigt?
Ein diesbeziiglicher Konsens liegt nicht vor, weder fiir die Fiskalpolitik (siche Abschnitt 4)
noch fiir die Geldpolitik. Wahrend Semmler et al. (2002) auf Basis von Simulationen mit
geschitzten geldpolitischen Regeln der amerikanischen Notenbank zu der Schlussfolgerung
gelangen, die Politik der EZB sei zu restriktiv gewesen?, argumentieren Begg et al. (2002) auf
der Grundlage dhnlicher Methoden, dass die Fed, wére sie fiir den Euroraum verantwortlich
gewesen, eine dhnliche Zinspolitik gemacht hitte wie die EZB. Solche Einschidtzungen sind
naturgemdl hoch spekulativ, denn sie konnen den unterschiedlichen Spielraum der
Geldpolitik,  hervorgerufen =~ durch  die  groBere = Unsicherheit  iiber  den
Transmissionsmechanismus des Geldes im Euroraum, durch die hoheren Rigiditdten auf den
europdischen Arbeits- und Gilitermérkten und durch die anfénglich geringe(re) Reputation der
EZB nur unzureichend einfangen. Unbestritten ist hingegen, dass der Start der Européischen
Wahrungsunion in eine gilinstige Phase der weltwirtschaftlichen Entwicklung gefallen ist, die
im Euroraum einen Riickgang der Arbeitslosigkeit ermoglicht hat (sieche Abb. 1). Der
Euroraum hat hier insbesondere von der Lokomotivfunktion der USA und von der Erholung
nach den Krisen in Ostasien und Russland profitiert; der deutlich sinkende Kurs des Euro hat

ein weiteres zu der kriftigen Nachfrageentwicklung im Euroraum beigetragen.

Auch von einer anderen Warte aus, aus dem Blickwinkel der Theorie des optimalen

Wiéhrungsraumes von Robert Mundell, wurde ein Anstieg der zyklischen Arbeitslosigkeit im



Zuge der Wahrungsunion erwartet: “It is clear that the countries of the European Union do not
constitute a natural monetary union and that forcing a single currency on the area would raise
cyclical unemployment in response to adverse demand shocks” (Feldstein 1997: 36). Die
Logik hinter dieser Argumentation ist klar. Angesichts der ausgepridgten nominalen Lohn-
und Preisrigidititen in Europa bewirken kontraktive Nachfrageschocks primér
Mengenanpassungen, d.h. ein Absinken von Produktion und Beschéftigung. Trotz des hohen
(potenziellen) Anpassungsbedarfs werden durch die Einfithrung einer gemeinsamen Wéhrung
aber wichtige Mechanismen der Schockabsorption beseitigt: erstens, nationale Geldpolitiken
stehen als Stabilisatoren nicht mehr zur Verfligung; und zweitens, Wechselkursdnderungen als
Anpassungsinstrument entfallen; insbesondere entféllt der automatische Mechanismus einer
Abwertung der Wihrung der Lénder, welche einen Riickgang der aggregierten
Giiternachfrage erfahren. Ist zudem, wie die bisherige Evidenz zeigt, die
Wanderungsbereitschaft der Arbeitskrifte gering, so konnte die Wihrungsunion zu einem

“Mundellianischen Alptraum” (Burda 2001: 257) geraten.

Dieser Argumentationslinie ist allerdings entgegengehalten worden, dass sie ein wesentliches
Charakteristikum europiischer Arbeitsmérkte iibersieht: die Rigiditdt der Reallohne. Sind die
Reallohne nach unten rigide, so fiihrt eine Abwertung zu einer Nominallohnerhdhung. Die
Lohnsetzer sind bestrebt, den mit einer Abwertung einhergehenden Anstieg des
Konsumentenpreisniveaus mittels Lohnerhdhung auszugleichen. Wird diese Kostensteigerung
wiederum auf die heimischen Preise iiberwilzt, so mindert dies die reale Abwertung, und im
Grenzfall vollkommen rigider Reallohne bewirkt die nominale Wechselkursédnderung letztlich
keine Anderung des realen Wechselkurses. In diesem Fall sind flexible nominale
Wechselkurse keine effektiven Stabilisatoren und mithin ist die Aufgabe dieses Instruments

dann gar kein Verlust (siehe hierzu z.B. Eichengreen 1998: 25).

Ein weiteres Argument, das die realen Effekte des Wegfalls nominaler Instrumente relativiert,
findet sich bei Kreiner (2002), der zeigt, dass der Grad an Preisrigidititen nicht exogen
sondern eine Funktion des monetdren Regimes ist. Geht infolge eines Schocks die
Giiternachfrage zuriick, so stehen die Unternehmen vor der Frage, ob sie bei konstantem Preis
die Produktion zuriickfahren oder aber den Preis absenken sollen. Im ersten Fall sinken die
Gewinne, im zweiten Fall miissen sie Preisdnderungskosten tragen. Kénnen die Unternehmen

mit einer akkommodierenden Stabilisierungspolitik rechnen (nach verbreiteter Einschitzung

2 Die Studie von Semmler et al. (2002) untersucht vor allem auch die Konvergenzphase vor Eintritt der
Wihrungsunion, fiir die ebenfalls die Vermutung einer zu kontraktiven Orientierung der Stabilisierungspolitik
aus Griinden der Verfolgung der Maastricht-Kriterien bestand.



war das bspw. in Landern wie Italien oder Spanien der Fall), so fillt der Nachfrageriickgang
und damit die Gewinnreduktion geringer aus, die Alternative "Preisanpassung" wird seltener
gewdhlt. Mit dem Eintritt in eine Wéhrungsunion éndert sich fiir die Unternehmen das Bild,
denn nationale Nachfrageschocks werden nunmehr weniger stark abgefedert, die Alternative
Preisanpassung gewinnt an Attraktivitit. Anders formuliert: die Wéhrungsunion wird

vermutlich zu einem hoheren Grad an Preisflexibilitit fithren.

Die Relevanz asymmetrischer Nachfrageentwicklungen in einer Wéhrungsunion héngt u.a.
von der Homogenitét ihrer Mitgliedsldnder ab: je dhnlicher die Wirtschaftsstruktur, umso
unwahrscheinlicher sind asymmetrische (linderspezifische) Nachfrageschocks. Die
Einschitzung, dass der Homogenitdtsgrad der Teilnehmerldnder der Wahrungsunion gering
ist (Feldstein 1997: 35f.), findet in der bisherigen Entwicklung der Wéhrungsunion insofern
eine Bestdtigung, als sich die Wirtschaftsentwicklung in einigen Teilnehmerldndern deutlich
von dem in Abb. 2 abgebildeten Durchschnitt entfernt hat. Dies gilt insbesondere fiir Irland,
die Niederlande, Spanien und Finnland, die in den letzten Jahren substantiell hohere
Wachstumsraten aufwiesen als der Durchschnitt. Andererseits bewegt sich auch das
Wachstumsschlusslicht Deutschland nur vergleichsweise geringfiigig unterhalb des EU-
Durchschnitts, was darauf hindeutet, dass es im betrachteten Zeitraum zwar positive, aber
keine allzu heftigen negativen Nachfrageschocks gab. Wie sich der Homogenitdtsgrad der
bisherigen Teilnehmerldnder entwickeln wird ist eine offene Frage. Eine Reihe neuer
empirischer Studien vermerkt eine wachsende regionale Konzentration von Industriesektoren
in Europa (Midelfart-Knarvik et al. 2000; Kliiver/Riibel 2001). Fiir die Entwicklung der
Homogenitit der Teilnehmerstaaten wird von zentraler Bedeutung sein, ob diese regionalen
Cluster Léandergrenzen iiberschreiten oder nicht (De Grauwe 2000: 24f.). Gewiss scheint
hingegen, dass die Heterogenitit im Zuge der Osterweiterung der Europédischen Union und

der Wihrungsunion ansteigen wird.

Nach weitverbreiteter Einschidtzung sind die Fehlentwicklungen an den Européischen
Arbeitsmérkten iliberwiegend strukturell bedingt (Allsopp/Vines 1998: 5ff.): selbst
konjunkturelle Booms sind demgemaf nicht in der Lage, mehr nur als einen Bruchteil der
Arbeitslosigkeit abzubauen. Kritiker der Wahrungsunion haben negative Entwicklungen auch
bei den strukturellen Wurzeln der Arbeitslosigkeit vorhergesagt, wobei zu unterscheiden ist
zwischen den Implikationen fiir die Lohnsetzer und dem Anreiz der Wirtschaftspolitik,

Strukturreformen auf den Arbeits- und Gilitermirkten durchzufiihren (vgl. Calmfors 1998).



Bei den Lohnverhandlungen miissen die Akteure die voraussichtliche Reaktion der Geld- und
Fiskalpolitik in ihr Kalkiil einbeziehen. Sofern die Tarifparteien auf nationaler Ebene vor der
Wiéhrungsunion mit einer akkommodierenden Politik rechnen konnten, die die negativen
Beschiftigungseffekte zumindest zum Teil versuchte zu beseitigen, so wird der Ubergang zur
Wihrungsunion lohndisziplinierend und beschéftigungsfordernd wirken. Herrscht hingegen
die Erwartung vor, die EZB werde weniger harsch auf Lohn- und Preissteigerungen reagieren
als vormals die nationale Zentralbank, dann resultieren forcierte Lohnsteigerungen. Aus
dieser Uberlegung lisst sich die Hypothese ableiten, in Lindern wie Deutschland werde der
disziplinierende Druck der Zentralbank eher nachlassen und in Léndern wie Italien oder
Spanien eher zunehmen. Erste empirische Evidenz spricht - bei aller Vorsicht beziiglich der
Interpretierbarkeit der Daten - fiir diese Hypothese. Deutschland ist (mit Griechenland) das
einzige Land, das seit Griindung der Wihrungsunion eine zunehmende strukturelle
Arbeitslosigkeit verzeichnet, wohingegen Italien und Spanien (zusammen mit Irland und der
Niederlande) diejenigen Lander mit dem grof3ten Riickgang der strukturellen Komponente der

Arbeitslosigkeit sind (siche Abb. 3).

Ein anderes Argument betrifft die Frage, ob grofle nationale Gewerkschaften, wie z.B. jene in
Deutschland, eine Art Lohnfiihrerschaft in der Wéhrungsunion {ibernehmen werden. Die in
diesem Jahr erfolgte Wahrungsumstellung ist hierbei von zentraler Bedeutung, denn sie macht
die relative Lohnposition der Arbeitnehmer in den verschiedenen Léndern so transparent wie
nie zuvor. Wie schwierig die Lohnforderungen in einem Wirtschaftsraum im Zaum zu halten
sind, in welchem die Lohne aufgrund einer einheitlichen Wéhrung vergleichbar sind und in
welchem die Arbeitskréfte frei wandern konnen, zeigt die Entwicklung in Deutschland nach
der Wiedervereinigung. Auch wenn dieses Beispiel aus verschiedenerlei Griinden — etwa
wegen der viel geringeren Mobilitit der Arbeitskrifte auf europidischer Ebene — nicht
verallgemeinert werden kann, so dndert dies am Grundtatbestand nichts, dass ein Bestreben
nach Sicherung einer relativen Lohnposition zu Arbeitslosigkeit fiihrt (Summers 1988). Wie
wichtig dieses Argument fiir die Europédische Wiahrungsunion ist, wird sich noch zeigen

miissen.

Dass die Wahrungsunion die Anreize zur Durchfiihrung von Strukturreformen auf den Giiter-
und Arbeitsmérkten dndern wird bzw. gedndert hat, war (und ist) in der Literatur unstrittig.
Strittig ist indes das Vorzeichen der Verdnderung. Auf der einen Seite finden wir das von
Calmfors (1998) als TINA-Argument (There-Is-No-Alternative) getaufte Szenario, wonach
durch den Wegfall von Geld- und Wechselkurspolitik und durch die Bindung der Fiskalpolitik

einzig die Arbeitsmarktpolitik zur Schockabsorption verbleibt. Dieses Argument ist zwar



ausgesprochen populér, aber auf theoretischer Ebene umstritten, denn die Geldmenge und der
Wechselkurs sind nominale Instrumente, und stuft man diese als langfristig neutral ein, so
sind sie nicht in der Lage, reale Rigidititen zu beseitigen. Dann aber ist unklar, warum die
Aufgabe nominaler Instrumente einen erhohten Druck auf die Durchfiihrung realer
Anpassungen generieren soll. Zwei mogliche Erkldrungen: Zum einen reicht es fiir die
Wirksamkeit des TINA-Arguments aus, wenn die Wirtschaftspolitiker an dessen Giiltigkeit
glauben und vor diesem Hintergrund tatsdchliche Reformen durchfithren, zum anderen wéchst
schlicht der Leidensdruck und mithin der wirtschaftspolitische Handlungsbedarf, wenn die
kurzfristigen nominalen Rigiditdten dazu fiihren, dass neben der ohnehin bestehenden

strukturellen Arbeitslosigkeit zusdtzlich die konjunkturelle Komponente droht anzusteigen.

Die Hypothese eines verminderten Reformdrucks geht auf Sibert/Sutherland (2000) zurtick.
Ist die auf nationaler Ebene angesiedelte Geldpolitik diskretionir, so besteht ein Anreiz, durch
eine Uberraschungsinflation (kurzfristige) Beschiftigungserfolge zu erzielen. Wie von
Barro/Gordon (1983) dargelegt, steigt dieser Inflationsanreiz mit der Hohe der strukturellen
Arbeitslosigkeit. Bei der Entscheidung {iiber (nationale) Strukturreformen werden die
Wirtschaftspolitiker nun beriicksichtigen, dass solche Reformen iiber die Arbeitslosigkeit
hinaus auch den Inflationsanreiz vermindern. Bei einer auf die europédische Ebene verlagerten
Geldpolitik geht der zweite Effekt verloren, denn idealtypisch ist der europiische
Inflationsanreiz unabhéngig von nationalen Reformen, und konsequenterweise reduziert sich
der Anreiz fiir besagte Reformen in der Wihrungsunion. Feldstein (1997) gibt zwar eine
andere Begriindung, kommt aber zum selben Resultat. Zwar wurde in den einzelnen Landern
sehr wohl die Notwendigkeit von ldnderspezifischen Reformen inzwischen erkannt und
solche teilweise auch umgesetzt, etwa in den Bereichen der Ausgestaltung der
Arbeitslosenversicherung und Transfersysteme, der Minimallohngesetzgebung, den
Steuersystemen und den Regulierungen auf Arbeits- und Giitermérkten, aber es droht die
Verschiebung der Entscheidungskompetenz iiber solche Politiken — explizit oder implizit —
auf die Europdische Ebene. In diesem Fall geraten die ldnderspezifischen Notwendigkeiten
aus dem Blickfeld und es steht zu befiirchten, dass statt linderspezifischer Maflnahmen
weniger effiziente européische Standards gewdhlt werden, um vermeintliche Tendenzen eines

Sozialdumpings zu vereiteln.

Hier etwa Abbildung 3

Entwicklung der strukturellen Arbeitslosigkeit in der Eurozone



Abb. 3 informiert iiber die Entwicklung der strukturellen Komponente der Arbeitslosigkeit in
den Léndern des Euroraums3. Wie sich zeigt, ist in den meisten Léndern die strukturelle
Komponente der Arbeitslosigkeit zurlickgegangen. Die grofiten Erfolge seit Beginn der
Wihrungsunion hat Spanien erzielt, gefolgt von Italien, den Niederlanden, Belgien und Irland.
In zwei Léndern hat sich die strukturelle Arbeitslosigkeit im Zeitraum 1999 — 2002 hingegen
leicht erh6ht: in Deutschland und in Griechenland jeweils um 0,3 Prozentpunkte. Wie sind
diese Befunde im Lichte der oben diskutierten Erwartungen und Befiirchtungen zu bewerten?
Der Eindruck liegt nahe, dass die beschéftigungspolitischen Erfolge in den genannten
Landern primdr hausgemacht sind, d.h. sie sind die Friichte der u.a. von der OECD
eingeforderten ldnderspezifischen strukturellen Reformen (siche aber auch den Beitrag von
Hefeker (2002) in diesem Heft). Nicht zuletzt das TINA-Argument scheint gezogen zu haben,
der dringende Handlungsbedarf sowie die erschwerte Mdoglichkeit, die politische
Verantwortung fiir unpopuldre Maflnahmen auf andere innenpolitische Akteure abzuwélzen,
fiihrte zu diesen Reformen. Die glinstigen weltwirtschaftlichen Bedingungen bis zum
Abschwung im Jahre 2001 in Verbindung mit dem symmetrischen positiven Nachfrageschock
durch die Euro-Abwertung haben die Durchsetzbarkeit und mithin den Erfolg dieser
MalBnahmen sehr gefordert. Trotz der insgesamt recht positiven Entwicklungen 148t sich ein
Verdikt tiber die Wirkung der Wéihrungsunion auf die Arbeitsmérkte bislang nicht
aussprechen, denn viele der von den Kritikern vorgebrachten Argumente betreffen in erster
Linie langfristige Entwicklungen, und iiber deren Eintreffen bzw. Nichteintreffen kann zum

heutigen Zeitpunkt allenfalls spekuliert werden.

3 Inflationseffekte

Die Befiirchtung, Euroland werde sich zu einer Inflationsgemeinschaft entwickeln, war im
Vorfeld der WWU weit verbreitet und durchaus begriindet. Da jedes Mitgliedsland, so die
Argumentation, im EZB-Rat eine Stimme habe, werde dort stets eine Mehrheit von
Geldpolitikern aus Léndern agieren, die in der Vergangenheit nicht denselben Grad an
Inflationssensibilitdt an den Tag gelegt haben wie die Bundesdeutschen. Es stand daher zu

befiirchten, die Festlegung der neuen Zentralbank auf das Ziel der Preisstabilitdt besitze keine

3 Die Trennung der Arbeitslosigkeit in eine strukturelle und eine konjunkturelle Komponente, wie sie hier von
der OECD vorgenommen wurde, ist natiirlich gerade im Kontext der européischen Lénder nicht
unproblematisch, weil die Daten nahelegen, dass die strukturelle Gleichgewichtsarbeitslosigkeit der
tatsdchlichen Arbeitslosigkeit folgt (siche hierzu Blanchard/Katz 1997 und Turner et al. 2001).



perfekte Glaubwiirdigkeit. Im Vorfeld der Grindung der EZB wurde daher versucht, die
Reputation der Bundesbank auf die neue geldpolitische Entscheidungsinstanz zu {ibertragen.
Als Stichworte sind hier das Statut, die dhnliche institutionelle Ausgestaltung sowie die
Festlegung von Frankfurt/M. als Standort zu nennen. Aber ohne eigene Vergangenheit
mussten dies Hilfskonstrukte bleiben, die Nagelprobe in Form einer Ubereinstimmung von
angekiindigter und tatsidchlich durchgefiihrter Geldpolitik stand noch aus. Nach nunmehr gut
drei Jahren ldsst sich ein erstes diesbeziigliches Resiimee ziehen. Dieses muss selbst in den
Augen prononcierter Euro-Skeptiker lauten: "besser als befiirchtet". Wie Abb. 4 zeigt, bewegt
sich der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindexes (HVPI) zwar seit Beginn des
Jahres 2000 oberhalb des von der EZB als Ziel deklarierten Wertes von 0 - 2%, aber von
einem Peak im Mai/Juni 2001 abgesehen, lag die Inflationsrate im Eurogebiet stets unter drei
Prozent, so dass von einer noch moderaten Abweichung vom Zielwert gesprochen werden
kann. Ob diese Werte als kompatibel mit dem Begriff Preisstabilitit angesehen werden oder
aber als Zielverfehlung, ist eine miiBige Diskussion um Begrifflichkeiten. Dass eine solche
Diskussion tliberhaupt besteht (vgl. Gali 2001), ist indes der unklaren Zielformulierung der
EZB zuzuschreiben, wonach Preisstabilitdt "mittelfristig" zu gewéhrleisten sei, die mittlere

Frist aber seitens der EZB nicht niher spezifiziert wird.

Hier etwa Abbildung 4

Inflationsentwicklung im Euroraum

Ungleich interessanter ist die Frage, ob die Abweichungen vom Zielwert ganz geméll EZB-
Argumentation primér durch Sonderfaktoren erkldrt werden konnen oder aber als Indiz fiir die
Ausschopfung des diskretiondren Handlungsspielraums der EZB und damit fiir die Nutzung
der Geldpolitik als (kurzfristiges) beschiftigungspolitisches Instrument anzusehen sind. Der
Vergleich der Teuerungsrate nach dem HVPI mit der Kerninflationsrate (HVPI ohne Energie
und unverarbeitete Nahrungsmittel) in Abb. 4 gibt diesbeziiglich erste Aufschliisse. Durch die
Eliminierung derjenigen HVPI-Komponenten, die sich in der Vergangenheit als besonders
erratisch und anfdllig fir Angebotsschocks bzw. Sondereinfliisse wie z.B.
Witterungsbedingungen herauskristallisiert haben (vgl. EZB 2001: 61), kann es idealtypisch
gelingen, den mittelfristigen Preistrend zu identifizieren. Und hier gilt: Hatte die EZB
Preisstabilitdt mit Hilfe der Kerninflationsrate definiert, so wére sie im betrachteten Zeitraum

12 zusitzliche Monate unterhalb der 2%-Grenze geblieben. Dass die gut 80% des
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Gesamtkonsums erfassende Kerninflationsrate vom Herbst 1999 bis zum Sommer 2001 stets
1-1,5%-Punkte unter dem HVPI-Index lag, ist u.a. mit der BSE-Krise sowie der Euro-
Abwertung zu erkldren. Letztere hat zwar die Euroland-Importe generell verteuert, aber
bekanntlich variiert die Wechselkurselastizitit der Importpreise zwischen den Produktgruppen

und ist fiir Energie tiberdurchschnittlich hoch (vgl. Campa/Goldberg 2002).

Die Kerninflationsrate ist seit dem Sommer 2000 kontinuierlich im Steigen begriffen,
allerdings verharrt sie nach Erreichen der 2,5%-Grenze im Herbst 2001 auf diesem Niveau.
Dieser Preisdruck wird von der EZB mit Zweitrundeneffekten der Euro-Abwertung
begriindet, eine Einschidtzung, die im Lichte der wieder ansteigenden Lohnforderungen in
einigen Lindern einige Plausibilitdt fiir sich beanspruchen kann. Kiimmert sich die EZB
allerdings mehr um die Kerninflationsrate denn um den HVPI, wofiir ebenfalls starke Indizien
vorliegen (Alesina et al. 2001), so erscheint es nicht minder plausibel, dass die EZB versucht,
den mittelfristigen Preistrend in Richtung des oberen Werts der Zielzone zu bewegen. Auf die
Rationalitit einer solchen Strategie wird im Zuge der Diskussion um den Balassa/Samuelson-

Effekt (siehe unten) noch einzugehen sein.

Unabhéngig vom betrachteten Index lassen die bisherigen Inflationsraten im Euroraum die
Schlussfolgerung zu, dass die EZB der Versuchung widerstanden hat, die Geldpolitik als
(kurzfristiges) beschéftigungspolitisches Instrument zu nutzen. Thr hat dabei geholfen, dass
die Nachfrage nach einer expansiven Geldpolitik — von einigen Stimmen aus Frankreich und
Deutschland vor allem zu Beginn der Wahrungsunion abgesehen — bislang gering war, was
sicherlich auch darauf zuriickzufiihren ist, dass in immer grofer werdenden oOffentlichen
Kreisen verstanden wird, dass die Geldpolitik die strukturellen Wurzeln der Arbeitslosigkeit
nicht beseitigen kann. Die Unabhingigkeit der nationalen Zentralbanken sowie der EZB sorgt
zudem dafiir, dass eine eventuelle Nachfrage nicht sofort auf ein entsprechendes Angebot
trifft, zumal die heute im EZB-Rat agierenden Notenbanker geldpolitisch ,konservativer* sein
diirften als ihre (regierungsabhidngigen) Vorgéinger. Die Nagelprobe fiir diese Einschitzung
steht allerdings noch aus, denn 2/3 der EU-Lénder weisen eine Wachstumsrate des BIP auf,
die um maximal einen Prozentpunkt vom EU-Durchschnitt abweicht, und die "Ausreifler"
Irland, Niederlande, Spanien und Finnland sind AusreiBer nach oben, d.h. ihre
tiberdurchschnittlichen Wachstumsraten begriinden eher Forderungen nach einer kontraktiven
Geldpolitik um konjunkturelle Uberhitzungen zu verhindern. Diese von Alesina et al. (2001)
als "lucky" bezeichnete Situation kann sich indes schnell umkehren, und es wird sich zeigen
miissen, wie Nachfrage und Angebot an expansiver Geldpolitik reagieren werden, wenn die

Konjunkturspreizung zwischen den Teilnehmerldndern der Wahrungsunion ungiinstig ist.
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In diesem Zusammenhang ist auf die Dominanz-Hypothese von von Hagen/Briickner (2001)
und Alesina et al. (2001) einzugehen. Nach einer detaillierten Analyse der bisherigen
zinspolitischen Entscheidungen gelangen diese iibereinstimmend zu der Auffassung, der
EZB-Rat habe sich schnell emanzipiert und nehme nicht die Perspektive des Median-Landes
ein, sondern vielmehr sei die Gewichtung der Entwicklung in Frankreich und Deutschland,
die zusammen die Hélfte der EU-Volkswirtschaft umfassen, tiiberproportional. Diese
Hypothese ldsst erwarten, dass sich keine Koalition kleinerer Linder bilden wird, um gegen
die Interessen Frankreichs und Deutschlands eine expansive Politik durchzusetzen. Eine
weniger optimistische Interpretation besagt, dass die genannte Ausrichtung primér Spiegelbild
einer (voriibergehenden) Interessenharmonie ist, denn die Orientierung am
Wachstumsschlusslicht Deutschland hat zu einer vergleichsweise expansiven Politik gefiihrt,
und in diesem Fall ist eine Unterscheidung zwischen dem eigenen Wunsch nach expansiver
Politik und einer Kongruenz mit den deutschen bzw. franzdsischen Vorstellungen nicht
moglich. Wie tragfihig die Dominanz-Hypothese ist und welche Schlussfolgerungen sie
zuldsst, dariiber kann zum heutigen Zeitpunkt nur spekuliert werden, denn - wie gesagt -
besagte Nagelprobe, bei der sich eine Minoritdt von (deutschen) "Falken" im EZB-Rat dem
Vorwurf ausgesetzt sicht, sie nehme auf die Arbeitsmarktsituation in der Mehrheit der Lénder

keine Riicksicht, steht noch aus.

Als neue geldpolitische Institution stand die EZB vor der Herausforderung, Reputation
aufzubauen. Die institutionelle Ausgestaltung und die vergleichsweise giinstige
makrookonomischen Gesamtlage haben ihr dabei unzweifelhaft geholfen. Gewisse
Turbulenzen sind in der Startphase durch den franzosischen Versuch entstanden, die
Maastrichter Vertrdge de facto zu unterlaufen, indem versucht wurde, den designierten EZB-
Priasident Duisenberg auf einen "freiwilligen" Riicktritt nach der Hélfte der Amtszeit zu
verpflichten und indem die Unabhingigkeit der EZB durch die Einbindung in einen
"Makrodkonomischen Dialog" in Frage gestellt wurde; Druck auf die junge EZB ging aber
auch von Forderungen des ersten Finanzministers der rot-grilnen Koalition in Deutschland
aus. Es spricht einiges dafiir, dass die EZB daher gezwungen war, die Leitzinsen anfdnglich
auf hoherem Niveau zu halten, als sie selbst es fiir situationsgerecht gesehen hat (SVR 1999:
144ft.). Andererseits waren diese (fehlgeschlagenen) Versuche der politischen Einflussnahme
so offensichtlich, dass sie es den mit den franzdsischen Vorstellungen sympathisierenden
Mitgliedern des EZB-Rates fiirs erste politisch unmoglich gemacht haben sollten, hierfiir

offentlich oder auch nur intern einzutreten.
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Neben dem Niveau der EU-weiten Inflationsrate sind in jiingerer Vergangenheit die
Inflationsdifferenzen innerhalb der EU in den Mittelpunkt vieler Diskussionen geriickt (vgl.
z.B. Sinn/Reutter 2001 und Carlberg 2002). Wie Abb. 4 zeigt, hat sich die Spannbreite der
Inflationsdifferenzen nicht systematisch reduziert, in den Jahren 2000 und 2001 betrug sie
jeweils iiber drei Prozentpunkte. Was sind die Ursachen solcher Differenzen und inwieweit
haben sie Riickwirkungen auf die Geldpolitik der EZB? Neben Divergenzen in den nationalen
Warenkorben, ldnderspezifischen Angebotsschocks und unterschiedlichen Positionen im
Konjunkturzyklus spielt der sogenannte Balassa/Samuelson-Effekt fiir die Erkldrung solcher
Inflationsdifferenzen eine zentrale Rolle: Ist in einem Land der Anstieg der
Arbeitsproduktivitdt bei den handelbaren Giitern grof3er als bei den nicht-handelbaren Giitern,
so sorgt die Arbeitsmobilitdt zwischen den Sektoren dafiir, dass auch die Lohne und mithin
die Preise im Sektor der nicht-handelbaren Giter steigen werden. Vergleicht man nun zwei
Lander, so wird diejenige Volkswirtschaft mit dem hdheren Wachstum der
Arbeitsproduktivitit c.p. auch eine hohere Inflationsrate aufweisen. Das resultierende
Inflationsdifferenzial ist dann primir Spiegelbild eines Wachstumsdifferenzials zwischen den
Liandern, welches eine Anpassung des realen Wechselkurses (reale Aufwertung des

produktiveren Landes) notwendig macht.

Dieser Balassa/Samuelson-Effekt ist insbesondere in Hinblick auf das in der jiingeren
Vergangenheit {iberdurchschnittlich schnell wachsende Irland von Bedeutung. Irlands
Wachstumsdifferenzial im Vergleich zum EU-Durchschnitt belduft sich im Zeitraum 1998-
2002 auf rund 4,5%-Punkte pro Jahr, das Inflationsdifferenzial auf knapp 3%-Punkte.
Wihrend Sinn/Reutter (2001) 2,3 %-Punkte der Inflationsdifferenz zum Rest des Euroraums
und damit praktisch die gesamte Liicke mit diesen Effekt erkliren, kommen Alesina et al.
(2001) zu einen Wert von maximal 1,5 Prozentpunkten. Die letztgenannte Zahl erscheint
plausibler, denn die irische Volkswirtschaft ist tiberproportional von den Preiswirkungen der
Euro-Abwertung betroffen, da der Anteil des Handels mit dem Nicht-Euroraum (insbesondere
GB und USA) ungleich grofer ist als im EU-Durchschnitt (allein der Handel mit GB umfasst
15% des irischen BSP).

Sollte die EZB auf die Inflationsdifferenzen reagieren? Offiziellen Verlautbarungen der EZB
ist zu entnehmen, dass sie diese Inflationsdifferenzen zwar sehr wohl zur Kenntnis nimmt,
Riickwirkungen auf ihre einheitliche Geldpolitik aber ausschlieft (EZB 1999). Sinn/Reutter
(2001) plédieren angesichts der Inflationsdifferenzen fiir eine Korrektur des Zielwerts fiir den
HPVI-Index um einen Prozentpunkt nach oben. Thr Argument: Wenn infolge des

Balassa/Samuelson-Effekts die Euro-weite Inflationsrate um einen Punkt steigt, impliziert ein
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Festhalten am bisherigen Korridor die Gefahr, dass in wachstumsschwachen Lindern wie der
Bundesrepublik de facto eine Deflation zu verzeichnen sein wird. Die seit Sommer 2000
beobachteten Inflationsraten kdnnten ein Indiz dafiir sein, dass die EZB dieser Argumentation
mittlerweile Rechnung trdgt. Unterstellt man insbesondere, dass sich die EZB an der
Kerninflation orientiert, so hétte sie ihren restriktiven Kurs mit einer Kerninflation von einem
Prozent bis in den Sommer 2000 hinein aufgegeben zugunsten einer sukzessiven

Heranfiihrung an die 2 bzw. 2,5 %-Grenze.

4 Budgetdisziplin

Der auf Initiative der deutschen Regierung unter Bundeskanzler Kohl im Vertrag von
Amsterdam 1997 verankerte Stabilitits- und Wachstumspakt wurde nicht nur im Vorfeld der
Wihrungsunion sehr kontrovers beurteilt. Er hat vor allem in den letzten Monaten fiir
politischen Wirbel und hitzige Auseinandersetzungen gesorgt. Der Pakt verpflichtet die
Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion zur Haushaltsdisziplin: Lander deren gesamtstaatliches
Defizit die Marke von 3% iibersteigt, unterliegen einer Geldstrafe (die maximal 0,5% ihres
BIP betrigt), es sei denn sie konnen geltend machen, sich in einer “schweren” Rezession zu
befinden; im Rahmen der laufenden Uberwachung der Haushaltsprogramme wurde ein
Friihwarnsystem installiert, um auf Gefahrdungen der Stabilitidt der Haushalte aufmerksam zu
machen; weiterhin verpflichtet der Pakt die Teilnehmerldnder mittelfristig ausgeglichene
Haushalte anzustreben. Abb. 5 verdeutlicht die Ursache der gegenwartigen Aufregungen. Dort
sind fiir den Euroraum als Ganzes und fiir Deutschland die Budgetdefizite in % des jeweiligen

BIP abgetragen.

Hier etwa: Abbildung 5

Budgetdefizite in % des BIP

Man erkennt: Deutschland, welches lange Jahre deutlich geringere Defizitquoten aufwies als
der Euroverbund, hat inzwischen nicht nur hohere Quoten als der Durchschnitt, sondern es ist
der 3%-Marke im Jahre 2001 und in der Projektion fiir 2002 geféhrlich nahe gekommen.*

Entsprechend wurde das Frithwarnsystem aktiviert und Deutschland ist einem “Blauen Brief”
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durch den EU-Wirtschaftskommissar Solbes nur deshalb entgangen, weil es versprochen hat,
bis 2004 einen nahezu ausgeglichenen Haushalt vorzulegen. Portugal ist dhnlich knapp einem
Verweis entgangen; nach dem Regierungswechsel, der neue Zahlen auf den Tisch gefordert
hat, steht Portugal aber, genauso wie Frankreich und Italien, unter besonderer Beobachtung.
Die deutsche Situation ist vor allem vor dem Hintergrund des im Jahre 2001 einsetzenden
synchronen weltwirtschaftlichen Abschwungs erklédrbar (sieche Abb. 2). Deutschland, welches
in den letzten Jahren geringere reale Wachstumsraten aufwies als der Durchschnitt, ist parallel
mit dem Euroraum in die Rezession geglitten. Nach Projektionen der OECD wird
Deutschland, ebenso parallel zum Euroraum, aber schon 2003 wieder kréftiger wachsen. Fiir
die deutsche Situation ist auch von Bedeutung, dass sich das strukturelle Budgetdefizit — also
das Defizit, welches sich ergdbe, wenn das deutsche Bruttoinlandsprodukt auf seinem

Potenzialpfad wire — nach Projektionen der OECD von 2001 an verringert (OECD 2002).

Diese Entwicklungen haben die Diskussion iiber die Sinnhaftigkeit des Stabilitits- und
Wachstumspaktes wieder aufkeimen lassen. Ein erstes - wohlbekanntes - Argument der
Beflirworter des Paktes: in der Wahrungsunion habe jedes Land einen Anreiz hohe Defizite zu
machen, da die Kosten einer solchen Politik in Form steigender Zinsen und eines hoheren
Ausfallrisikos teilweise auf die anderen Teilnehmerldnder externalisiert werden konnten.
Hohe Zinsen hemmen aber nicht nur Investitionen und somit Wachstum, sondern konnten
auch zu politischem Druck auf die EZB fiihren. Um dem letztgenannten Punkt Rechnung zu
tragen, schlieft der Maastricht-Vertrag zwar Beistandsverpflichtungen aus (No-bailout-
Klausel), aber angesichts von diversen Umgehungsmdglichkeiten z.B. in Form von
Transferzahlungen muss diese wohl eher als unglaubwiirdig bzw. als wirkungslos eingestuft
werden. Okonomisch fragwiirdig an obiger Argumentation ist der postulierte Zinsanstieg.
Und dies nicht nur, weil die einzelnen Linder — von wenigen Ausnahmen abgesehen —
unionsweit wenig Gewicht haben sondern aus der viel fundamentaleren Uberlegung, dass die
Wihrungsunion mit keiner Erweiterung der Kreditaufnahmemdglichkeiten einher gegangen
ist. Die Lander des Euroraums hatten bereits vor Bildung der Wéhrungsunion Zugriff zum
europdischen und weltweiten Kapitalmarkt. Wenn denn einzelne Lénder gefdhrlich hohe
Budgetrisiken einfahren wiirden, so miisste sich das weniger am weltweiten Kapitalmarktzins
sondern eher in ldnderspezifischen Risikopramien niederschlagen. Solche Risikoprdamien sind

bislang in den Daten nicht auszumachen.

4 Eine Ausnahme bildet das Jahr 2000, in welchem das deutsche Budget wegen der (einmaligen) Erlose aus der
UMTS-Auktion einen positiven Saldo aufwies.
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Der Pakt wird auch als Mittel angesehen, die dezentral agierenden nationalen Fiskalpolitiken
in geeigneter Weise zu koordinieren. Unkoordinierte Fiskalpolitiken, so die Uberlegung, seien
zu expansiv, weil die Wirkungen auf das Preisniveau im gesamten Wéhrungsraum nicht
addquat beriicksichtigt werden. Eine Abwendung solcher Inflationsgefahren zwinge die
Geldpolitik auf einen restriktive(re)n Kurs. Diese Sichtweise blieb nicht unwidersprochen,
denn nationale Fiskalpolitiken haben auch positive Externalititen auf die anderen Lander in
Form von Nachfrage- und Wettbewerbseffekten, und werden diese nicht in Rechnung gestellt,
so agieren sie zu kontraktiv. Allerdings werden im Falle einer Inflationssteuerung durch die

Zentralbank diese letzteren Effekte neutralisiert (Andersen 2002).

Ein weiteres Argument fiir den Stabilitits- und Wachstumspakt basiert auf simpler
Schuldenarithmetik. Ist die Wachstumsrate des Inlandsprodukts nicht mindestens so grof3 wie
der Zins auf die Staatsschuld, so steigt die Schuldenquote des Staates nur dann nicht, wenn
ein primirer Budgetiiberschuss (Uberschuss der Staatsausgaben iiber die Staatseinnahmen
ohne Beriicksichtigung der Zinsen auf die Staatsschuld) erzielt wird. In diesem
Zusammenhang ist auf die positive Bedeutung, die die starke Konvergenz der langfristigen
Zinsen auf niedrigem Niveau flir die Schuldenarithmetik gehabt hat, hinzuweisen. Vor allem
Lander wie Italien, Spanien, Finnland und Belgien haben hiervon profitiert. Last but not least
sind die Eigenheiten des politischen Prozesses zu nennen, der iiber eine Vielzahl von Kriften
dazu fiihrt, den Staat und seinen Etat {iberméfig aufzublihen. Auch aus Sicht der Public

Choice lasst sich ein solcher Pakt also unterstiitzen.

Eine Betrachtung der Entwicklung der staatlichen Schuldenquoten (in der Maastrichter
Definition) in den letzten Jahren unterstreicht die Relevanz der beiden letztgenannten
Argumente. In Abb. 6 finden sich die entsprechenden Werte fiir die einzelnen Lénder des

Euroraums in den Jahre 1993, 1998 und 2002 (projiziert).

Hier etwa Abbildung 6

Staatsschuld in % des nominalen BIP

Die Abbildung macht deutlich, warum die bisherigen Konsolidierungsfortschritte als
unzureichend beklagt werden. Wurde schon das Maastrichter Konvergenzkriteriums einer
Staatsschuldquote von 60% zum Eintritt in die Wahrungsunion nicht sehr ernst genommen

(das Kriterium wurde von Irland, Italien und Belgien deutlich verfehlt), so zeigt sich auch im
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Zeitraum 1998 bis heute kein signifikanter Abbau der Schuldenquoten (nach Projektionen der
OECD fiir 2002 bleibt Deutschland bei 60,9%). Dies muss gerade im Lichte der in Abb. 2
erkennbaren Aufschwungphase von 1993 bis Ende 2000 bedenklich stimmen. Ist es aber
sinnvoll, dass der Stabilitdts- und Wachstumspakt gerade dann greift und zum Sparen zwingt,
wenn die Konjunktur auf Talfahrt geht wie im Jahre 2001? Kritiker des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes setzen genau an diesem Punkt an und argumentieren, die Fiskalpolitiken
seien durch den Pakt zur falschen Zeit auf restriktiven Kurs gezwungen worden, wodurch sie

die Abwirtsspirale der Konjunktur noch beschleunigt haben.

Die Hauptgefahr des Paktes besteht also darin, eine Prozyklizitit der Fiskalpolitiken in
Abschwungphasen zu erzwingen. Ist eine Preisgabe der Stabilisierungsfunktion des Budgets
ein notwendiges Opfer fiir nachhaltige Budgets? Die gegenwirtigen Bedingungen des
Stabilitits- und Wachstumspaktes scheinen dies nahezulegen. Es fragt sich aber, ob es nicht
iberlegene Verfahren der fiskalischen Regelbindung gibt. Die oben beschriebenen bisherigen
Erfahrungen zeigen, dass eine Hauptschwiche des Paktes darin liegt, dass er keine Anreize
setzt, in Phasen konjunktureller Aufschwiinge Budgetiiberschiisse zu erzielen, um die
Verschuldung abzubauen und damit Spielraum fiir ein antizyklisches Gegensteuern im
Abschwung zu sorgen: an der Einflihrung eines solchen Anreizsystems konnte eine
Modifikation des Paktes ansetzen. Auch kursiert der iiberlegenswerte Vorschlag, das
Defizitkriterium am strukturellen Fehlbetrag und nicht am Gesamtdefizit zu orientieren.
Wiirde eine Modifikation des Paktes aber nicht das Vertrauen der Mérkte in den Euro und in
die Glaubwiirdigkeit des ganzen Unterfangens der Wéhrungsunion erschiittern? Selbst
Kritiker des Stabilitits- und Wachstumspaktes werden eine solche Uberlegung nicht pauschal
von der Hand weisen konnen. Zu einem solchen Vertrauensverlust wird es aber dann nicht
kommen, wenn die Schwichen des derzeitigen Paktes und die Vorteile einer modifizierten
Losung offen gelegt und kommuniziert werden. Von entscheidender Bedeutung fiir die
Reaktion der Mérkte ist daher sicherlich die Informations- und Kommunikationsstrategie der

wirtschaftspolitischen Akteure.

5 Fazit und Ausblick

Entgegen den diisteren Prognosen ihrer Kritiker ist die Europdische Wéhrungsunion zum
angestrebten Zeitpunkt in Kraft getreten und nicht in ein Okonomisches Desaster
eingemiindet. Seitdem eine einheitliche europdische Geldpolitik eingerichtet wurde sind

weder starke Inflationseffekte noch ein genereller Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen
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— cher das Gegenteil ist zu beobachten. Landerspezifische MaBnahmenpakete zeigen in
einigen Léndern auf den Arbeitsmdrkten thre Wirkung und der Geldpolitik ist bislang ein
insgesamt gutes Zeugnis auszustellen. Aber auch der Faktor Gliick hat, in Form einer gerade
zu Beginn sehr gilinstigen weltwirtschaftlichen Lage und wegen bislang ausbleibender
massiver (negativer) landerspezifischer Schocks, ein gutes Quintchen Anteil am bisherigen
Erfolg. Wirkliche Belastungsproben des makrookonomischen Rahmens sind bislang
ausgeblieben. Einen milden Vorgeschmack auf solche Belastungsproben lieferte die
weltwirtschaftliche Rezession im letzten Jahr, die in stabilisierungspolitischer Sicht den
Bedeutungszuwachs der Geldpolitik veranschaulichte und die auch verdeutlichte, dass der

Stabilitdts- und Wachstumspakt in seiniger jetzigen Form zu iiberdenken ist.

Aus der langen Liste der Gefahrenherde (vgl. Portes 2001) ragt die voraussichtliche Zunahme
der Asymmetrien zwischen den Teilnehmerlédndern heraus, die ihrerseits zwei Quellen besitzt:
die Konzentrations- und Agglomerationsprozesse innerhalb von Euroland einerseits, und die,
dhnlich wie schon die Wahrungsunion primar politisch motivierte Osterweiterung der EU und
des Euroraums andererseits. Problematisch erscheint insbesondere die angestrebte
Osterweiterung, denn mit der schlagartigen Zunahme der Einkommensdifferenzen innerhalb
des Euroraums nimmt auch der Anpassungsbedarf dramatisch zu. Dies gilt fiir die Arbeits-

und Giitermarkte, aber in nicht minder groem Umfang fiir die politischen Institutionen.
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Strukturelle Arbeitslosigkeit im Euroraum
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Abbildung 4
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Abbildung 5

Defizitquoten
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Abbildung 6

Staatsschuld in % des nominalen BIP
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