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dies auf die europaische Wirtschaft?

Am 1. Januar wird Slowenien als 13. Mitglied der Europdischen Wahrungsunion beitreten. Bulga-
rien und Ruméanien werden zum gleichen Zeitpunkt neue Mitglieder der EU, so dass die Anzahl der
potentiellen Eurokandidatenldander auf 14 anwachsen wird. Welche Auswirkungen sind von der
Erweiterung der Eurozone auf die europdische Wirtschaft zu erwarten?

Zur Erweiterung der
Eurozone

Mit ihrem Beitritt zur Europaischen Union
am 1. Mai 2004 bekannten sich alle zehn
neuen Mitgliedstaaten zur Wahrungsuni-
on und verpflichteten sich, die Konver-
genzkriterien zu erflllen. Als erstes neu-
es Mitglied konnte Slowenien die Konver-
genzprufung erfolgreich bestehen und
wird zum 1. Januar 2007 13. Mitglied der
Européischen Wahrungsunion. Der Euro
ersetzt den slowenischen Tolar. Diese Er-
weiterung der Wahrungsunion wird zum
Anlass genommen, Uber die Divergenzen
in den Entwicklungen von Wachstums-
und Wettbewerbsfahigkeit sowie der In-
flationsraten und ihren Druck auf den Zu-
sammenhalt in der Eurozone zu spekulie-
ren. SchlieBlich werden die Beitritte der
neuen Mitgliedstaaten die Divergenzen
verschérfen. Dabei wird gerne Ubersehen,
dass das Konzept der Wahrungsunion
nicht von der Theorie des optimalen Wah-
rungsraums ausgeht und nicht auf reale,
sondern nominale Konvergenz abstellt.
Unterschiedlichen Volkswirtschaften soll-
ten und sollen Wege in die Wahrungs-
union offen stehen. Von der Wahrungs-
union wird erwartet, dass sie zur vertief-
ten Integration beitragt. Die Erweiterung
der Eurozone kann den Zusammenhalt
und das Zusammenwirken der alten und
neuen Mitgliedstaaten positiv beeinflus-
sen. Auch alte Mitgliedstaaten kdnnen von
den neuen Staaten mit erfolgreichen Re-
formen lernen, die sich auf den Beitritt zur
Eurozone vorbereiten.

Die Wirtschaftsprognosen flr die Euro-
zone sind guinstig, auch wenn die Wachs-
tumsraten weiterhin niedriger sind als die
der Weltwirtschaft. AuBerdem reicht die-
ses Wachstum immer noch nicht zur Be-
waéltigung der Herausforderungen der Eu-
rozone vor allem in Bezug auf die Be-
kampfung der Arbeitslosigkeit aus. Si-
cherlich ist die européische Wachstums-

schwéche auch auf strukturelle Proble-
me zurlckzuflhren. Die Schwache der
Binnennachfrage in vielen Staaten der Eu-
rozone ist jedoch nicht zu unterschéatzen.
Von daher muss auch in der Eurozone die
Lissabon-Strategie fur Wachstum und
Beschaftigung im Gleichklang durchge-
setzt werden, damit die konjunkturbele-
benden Investitionen in Forschung und
Entwicklung, lebenslanges Lernen und
Infrastruktur eine optimale Wirkung ent-
falten kénnen. Von daher kénnen auch
Uber die EU-Strukturfondsmittel von den
neuen Mitgliedstaaten stimulierende
Wachstums- und Beschéaftigungsimpul-
se ausgehen, die sich mit Abschaffung
der jeweiligen nationalen Wahrung ver-
starken kénnen.

Die neuen Mitgliedstaaten versprechen
sich von dem Beitritt zur Wahrungsunion
die makro- und mikrodkonomischen Vor-
teile wie die heutigen Mitglieder der Wah-
rungsunion. DarUber hinaus sind sie da-
von Uberzeugt, dass ein baldiger Beitritt
Glaubwurdigkeitsgewinne fur sie bringt,
ihre Wahrungen spekulativen Angriffen
entzient und die Konsolidierung der
Staatshaushalte fordert. Allerdings scheint
der schnelle Beitritt zur Wahrungsunion
nicht mehr so erstrebenswert zu sein wie
wéhrend der Beitrittsverhandlungen. Auch
die Haltung der Bevolkerung hat sich ver-
andert, weil mit der Euroeinflihrung Preis-
erhdhungen befurchtet werden. Die meis-
ten neuen Mitgliedstaaten hatten und ha-
ben Uberdies hohe Anpassungsleistun-
gen zu erbringen, so dass ein langsame-
rer Ubergang zum Euro beflirwortet wird.
Die handelspolitische Verflechtung der
neuen Beitrittstaaten mit der Eurozone
und ihre Bedeutung fur Wohlstand und
Beschaftigung machen den rechtzeitigen
Beitritt fUr einige Staaten, wie die balti-

* Prof. Dr. h. c. Christa Randzio-Plath, MdEP von
1989 bis 2004, ist ehemalige Vorsitzende des Aus-
schusses fur Wirtschaft und Wéahrung im Européi-
schen Parlament.
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schen Lander zum Beispiel, erstrebenswert, wahrend Staa-
ten wie Polen auf die langsamere Gangart umgeschaltet ha-
ben, um inflationdre Spannungen und UberméaBige Defizite
nicht zu schnell abbauen zu missen. SchlieBlich sind in
den neuen Beitrittstaaten die hdheren Inflationsraten nicht
durch eine expansive Geldpolitik, sondern durch die Pro-
duktivitdtszuwachse bedingt. Die erst im Dezember 2006
vorliegenden Konvergenzberichte werden verdeutlichen,
dass nur wenige Staaten bis zum Jahr 2008 dazu in der
Lage sein werden, der Wahrungsunion beizutreten. Insofern
wird es anders als beim EU-Beitritt nicht zum Beitritt von
Gruppen von Staaten kommen, sondern die Wahrungsuni-
on wird sich richtigerweise nur langsam erweitern.

Der Beitritt Sloweniens hat keine negativen oder positiven
Auswirkungen auf die europdische Wirtschaft. Dazu ist die
slowenische Volkswirtschaft zu klein. Slowenien wird vom
Beitritt zur Wahrungsunion profitieren, weil der Handel nicht
mehr mit den Transaktions- und Wechselkursabsicherungs-
kosten belastet ist, Investitionen besser kalkulierbar wer-
den und die regionale wirtschaftliche Integration begunstigt
wird. Slowenien werden Preis- und Wechselkursstabilitat der
Eurozone zugute kommen.

Aus der Sicht der Eurozone wird die Erweiterung zu Recht
an den Maastrichter Konvergenzkriterien festgemacht, weil
ihre Erfullung Voraussetzung fur den Beitritt war und bleibt.
Sie sollten und sollen zur Vertrauenswirdigkeit des Euro bei-
tragen. Es ist zwar richtig, dass wegen der GroBe und wirt-
schaftlichen Bedeutung der meisten neuen Beitrittstaaten
die Gefahr eines Inflationsimports nicht drohen kann. Schlie3-
lich erwirtschaften sie noch nicht einmal 5% des BIP der
EU-25. Es gilt aber der Grundsatz der Gleichbehandlung,
so dass kein Rabatt fur die Erflllung der Konvergenzkrite-
rien gewahrt werden darf.

Die Erweiterung der Eurozone hat die Debatte um die opti-
male Wéahrungszone neu belebt, die mit dem Beginn der
Wéhrungsunion verstummt war. Einer Wahrungsunion mit
27 Staaten wird entgegengehalten, dass eine einheitliche
Geldpolitik nicht auf asymmetrische Schocks reagieren koén-
ne und ein Wahrungsraum mit einem hohen Offnungsrad
starker fUr Storungen anféllig ist, die sich aus internationa-
len Preisveranderungen ergeben. Nun haben die vergan-
genen Jahre gezeigt, dass die Eurozone Schocks wie die
Olkrise mit dreimaligen Preiserhdhungen gut und ohne Be-
eintrachtigung der Preisstabilitat bewaltigt hat. Auch war nur
ein kleiner Teil der Schocks landerspezifisch. Der groBte
Teil der Schocks war branchen- oder regionenspezifisch. In-
sofern hatten nationale Wechselkurs- oder Zinspolitiken die
Probleme auch nicht besser bewaltigen kénnen als die Po-
litiken der Eurozone. Staaten mit einer Wahrung wie friher
Deutschland oder heute die USA hatten auch keine Mdg-
lichkeit, Wechselkurse bei asymmetrischen externen
Schocks zu benutzen, obwohl z.B. Olpreisschocks Stadte,
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Bundeslander bzw. Bundesstaaten unterschiedlich betrof-
fen haben. Es kommt hinzu, dass sich die Konjunkturzy-
klen in der Eurozone anpassen.

FUr die heutigen Mitglieder der Wahrungsunion ist die Bilanz
nach sieben Jahren Eurozone positiv, wenn Kosten und Nut-
zen gegeneinander abgewogen werden. Die makrodkono-
mische Stabilitat in Europa ist sicherlich ein Verdienst der
Euroeinfuhrung. Auch haben die fUr alle Mitgliedstaaten ein-
heitlich festgesetzten Zinsen keine negativen Auswirkun-
gen auf die weitere 6konomische Integration gehabt. Die
makrodkonomische Stabilitat und die weitere 6konomische
Integration kénnen durch die Erweiterung geférdert werden.
An ihnen haben die neuen Mitgliedstaaten das gleiche Inte-
resse wie die heutigen Mitgliedstaaten, auch wenn ihre Wirt-
schaftskraft sehr viel geringer ist. Die reale Konvergenz war
und ist keine Bedingung fur die Beitrittsreife, auch wenn sie
Politikziel der Union ist. Weder der Mangel an realer Kon-
vergenz noch die Kreditausweitung im privaten Sektor ver-
ursachen Europas Wirtschaft Kopfzerbrechen. Das gilt auch
fUr die Geldpolitik. Beispiele daflir sind Slowenien, Estland
und Litauen. SchlieBlich mussen sich die beitrittswilligen
Staaten trotz ihrer wahrungspolitischen Souveranitat auf die
Politik der Preisstabilitét verpflichten und ihre geldpolitische
Strategie abstimmen. Von daher ist die Beflrchtung unzu-
treffend, dass mit der Erweiterung die Inflationsprognose
schwieriger wird und die landerspezifischen asymmetrischen
Schocks zunehmen.

Der am 1. Januar 1999 eingeflihrte Wechselkursmechanis-
mus (WKM ) tréagt zur Vorbereitung auf die Wahrungsuni-
on bei, ohne die europaische Wirtschaft zu belasten. Mit die-
sem Mechanismus sollen Konvergenz und stabilitatsorien-
tierte Politiken unterstitzt werden. SchlieBlich sind Wech-
selkursregelungen ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die
makrodkonomische Stabilitdt und fur das Investitionsklima
von Bedeutung. Gleichzeitig sollen durch den WKM |l die
Wechselkursschwankungen im Binnenmarkt klein gehalten
werden, um die weitere dkonomische Integration zu for-
dern und den freien Verkehr von Waren, Dienstleistungen
und Kapital zu gewéhrleisten. Den Staaten bleibt ihre wech-
selkurspolitische Flexibilitat. Sie kdnnen den internen An-
passungsdruck auBenwirtschaftlich abfedern und sich oh-
ne WachstumseinbuBen auf den Beitritt vorbereiten.

Die Verbesserung der wirtschaftlichen Entwicklung in der EU
und in der Eurozone wird zum Teil auch darauf zurlickge-
fUhrt, dass die EU-Erweiterung zu neuen Handels- und In-
vestitionschancen gefuhrt hat und Import- und Exportzu-
wachse zwischen den neuen und alten Mitgliedstaaten zu
finden sind. Die Erweiterung der Eurozone kann diesen Pro-
zess vertiefen. Schliefllich kénnen die Preisverzerrungen in
einem Binnenmarkt mit unterschiedlichen Wahrungen erst
mit der einheitlichen Wahrung fur alle EU-Mitgliedstaaten be-
seitigt werden.
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Institutionelle Herausforderungen

Die Erweiterung der Eurozone flihrt zu einer Erhdhung der
stimmberechtigten Mitglieder im EZB-Rat. Alle Zentralbank-
prasidenten der Mitgliedstaaten der Eurozone haben das
volle uneingeschrankte Stimmrecht. Diese Regelung kann
die wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone negativ be-
einflussen, weil die erweiterte Eurozone durch sehr unter-
schiedliche Interessenlagen bestimmt wird. Die Prasiden-
ten aus den Staaten mit kleineren Volkswirtschaften sind
in der Mehrheit und kénnten die Prasidenten aus den Staa-
ten der Volkswirtschaften, die zwei Drittel des BIP der EU
erwirtschaften, Uberstimmen. Auch das Direktorium hatte
keine ausgleichende Funktion mehr. Die Anderungen zu
Artikel 10.2 der Satzung von EZB/ESZB im Rahmen der
Ermachtigungsklausel von Artikel 10.6 sehen eine Rota-
tion der Stimmrechte im Rat vor, ohne diese Gefahr aus-
zuschlieBen. Dieses Verfahren beeintrachtigt die Glaubwr-
digkeit und das Funktionieren der Wahrungsunion. Dem
Entscheidungssystem fehlt es an Transparenz Die Wirt-
schaft des Eurosystems kann sich nicht im Entscheidungs-
verfahren widerspiegeln. Schlieflich kann eine Mehrheit der
kleinen Volkswirtschaften die Geldpolitik bestimmen. Die
vom Maastrichter Vertrag gewlnschte wichtige Rolle des
Direktoriums wird gemindert. Spezifische Interessen kén-
nen vom Direktorium nicht mehrim Gemeinschaftsinteres-
se ausgebremst werden. Der ohnehin zdgerlichen Be-
schlussfassung des Eurosystems droht eine weitere Ver-
langsamung. Dabei werden effiziente Entscheidungsver-
fahren gebraucht. Von daher wére es besser gewesen, ei-
ne Abstimmungsregel nach MaBgabe der doppelten Mehr-
heit auf der Rechtsgrundlage von Artikel 205 Absatz 4 EGV
zu beschlieBen. Damit ware jedes Mitglied im EZB-Rat
stimmberechtigt. Gleichzeitig mUsste fur die geldpolitische
Entscheidung neben der Mehrheit der Stimmen auch die
Mehrheit der Bevdlkerung erreicht werden. Die geldpoliti-
sche Entscheidung musste sich auf einen bedeutenden
Teil der Bevdlkerung stlutzen kénnen, also auf eine Mehr-
heit von mindestens 62% der EU-Bevdlkerung, reprasen-
tiert durch die jeweiligen Mitglieder des EZB-Rates. Dieses
auch vom Europaischen Parlament vorgeschlagene Ver-
fahren konnte nicht durchgesetzt werden, obwohl es Risi-
ken eindammen hilft. Das gilt auch fur die Rolle des Direk-
toriums, das fUr die Durchsetzung von Gemeinschaftsin-
teressen von Bedeutung ist. Es mUsste vergroBert wer-
den und fUr die operationellen Beschlisse zustandig wer-
den, um die Wirksamkeit der Geldpolitik durch zeitnahe
Entscheidungen zu erhdhen.

Die Wettbewerbsfahigkeit der Européischen Union kann trotz
aller Anstrengungen auf europdischer und nationaler Ebe-
ne im Rahmen des Lissabon-Prozesses durch die Erweite-
rung der Wahrungsunion beeintrachtigt werden, wenn es
in der Européischen Union nicht bald zu institutionellen Re-
formen kommt. Das gilt fUr die Vertretung der Union in den

internationalen Finanzinstitutionen, die flr Finanzstabilitat
von groBer Bedeutung sind. Die Eurogruppe sollte einen Sitz
im IWF haben und mit einer Stimme sprechen. Dabei geht
es aber auch um die Koordinierung der makrodkonomischen
Politiken und um die Beschlussfassung in der Eurogruppe.
Die bisherigen Instrumente zur wirtschaftspolitischen Koor-
dinierung wie die Grundsatze der Wirtschaftspolitik, die Be-
schéaftigungsleitlinien und der Stabilitats- und Wachstums-
pakt mussen in ihrer Umsetzung verbunden werden. Euro-
gruppe, ECOFIN und EZB mssen sich besser abstimmen.
Mehr Koharenz in den politischen Entscheidungen fur die
Mitglieder der Eurozone ist gefordert, solange die 27 EU-
Staaten nicht alle Mitglied in der W&ahrungsunion sind.
SchlieBlich bedarf es der besseren Koordinierung der fis-
kalpolitischen und wirtschaftspolitischen MaBnahmen der
Union und der MaBnahmen, flr die eine Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten besteht.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2006
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Die geldpolitischen Konsequenzen der
Erweiterung der Wahrungsunion

Die maglichen Effekte der Erweiterung der Wahrungsunion
(EWU) auf die jetzigen Mitglieder und die neu hinzugekom-
menen Mitgliedsl&nder h&ngen vor allem davon ab, ob und
wie sich die Politik der Europaischen Zentralbank (EZB) und
die Reaktion der privaten Akteure darauf verdndern wird.
Aus Sicht der jetzigen Mitglieder wird sich nur dann eine Ver-
anderung ergeben, wenn die neuen Mitglieder die Politik der
EZB systematisch verandern. Dies wiederum hangt von al-
lem von zwei Faktoren ab: ihrem Einfluss auf die Entschei-
dungsfindung in der EZB sowie der Existenz von anderen
Préaferenzen bezUglich der Geldpolitik bei den neuen Mitglie-
dern. Nur wenn die neuen Mitglieder aufgrund anderer oko-
nomischer Gegebenheiten oder aufgrund anderer Préaferen-
zen eine andere Politik bevorzugen als die Vertreter der jet-
zigen EWU-Mitglieder, ist mit einer anderen Politik der EZB
zu rechnen. Zwar legt die Struktur der dkonomischen
Schocks nahe, dass die neuen Mitglieder eine andere Poli-
tik als die jetzigen Staaten bevorzugen, weil Angebots- und
Nachfrageschocks nur wenig und bisweilen sogar negativ
mit denen der groBeren Mitgliedstaaten korreliert sind. Von
daher wird sich das vorhandene Problem, dass die Geld-
politik kaum gleichzeitig fur alle Mitgliedslander angemes-
sen ist, eher noch verstérken. Beflrchtungen jedoch, wie
sie vor der Einfuhrung der EWU immer ge&uBert wurden,
dass die EWU zu einem Anstieg der Inflationsraten in L&n-
dern wie Deutschland fUhren wirden, haben sich bereits ein-
mal nicht bewahrheitet, und es ist ebenso wenig wahrschein-
lich, dass die Erweiterung dazu fUhren wird. Vielmehr ist wohl
eher damit zu rechnen, dass die Vertreter der neuen Mit-
glieder auf eine kontraktive Geldpolitik dréangen werden, da
die meisten der neuen Staaten eher héhere Inflationsraten
aufweisen (vgl. Kenen und Meade 2003).

* Prof. Dr. Carsten Hefeker ist Inhaber des Lehrstuhls fUr européische Wirt-
schaftspolitik an der Universitat Siegen.
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Einfiihrung des Rotationsprinzips

Der Einfluss der neuen Mitglieder auf die Geldpolitik im gro-
Beren Wahrungsraum ist aber auch deshalb eingeschrankt,
weil eine grundsatzliche Revision der EZB-Entscheidungs-
findung vorgesehen ist, wenn die Anzahl der Mitglieder auf
mehr als 15 ansteigen wird. Nach einem vom Européischen
Rat angenommenen und von den Mitgliedstaaten ratifizier-
ten Vorschlag der EZB ist vorgesehen, dass in einer zwei-
stufigen Reform verschiedene Gruppen der aktuellen Mit-
glieder gebildet werden, innerhalb derer die einzelnen Staa-
ten rotieren. Bis zu einer GroBe von 21 Staaten werden
zwei Gruppen gebildet, die aus den funf groBten Staaten
(gemessen am BIP und der GréBe des Bankensektors) und
den restlichen Staaten bestehen. Die groBere Gruppe wird
vier bis fUnf Stimmen erhalten, so dass die gréBeren Lan-
der zu rund 80% der Zeit an den Entscheidungen beteiligt
sind. Die andere Gruppe wird die restlichen Stimmen erhal-
ten, die insgesamt auf 15 begrenzt sind, so dass sie zwi-
schen 70 und 80% der Zeit stimmberechtigt sind. Erreicht
die EWU eine GroBe von mindestens 22 Mitgliedern, wird
eine Teilung in drei Gruppen vorgenommen, wobei die ers-
te Gruppe wiederum aus funf Staaten mit vier Stimmen be-
steht, eine zweite die Halfte der Mitglieder mit acht Stimmen
umfasst, und die kleinsten Staaten mit drei Stimmen die drit-
te Gruppe bilden. Auch hier sind die gréBeren Staaten hau-
figer stimmenberechtigt. Das Direktorium der EZB wird die
ganze Zeit volles Stimmrecht (mit sechs Stimmen) behalten,
so dass eine klare Konzentration der Entscheidungsfindung
stattfindet in Richtung des Direktoriums und der groBRen Staa-
ten. Damit folgt die EZB dem Vorbild der Bundesbank, die
ebenfalls im Anschluss an die Erweiterung des Wahrungs-
gebietes durch die Vereinigung mit der enemaligen DDR ei-
ne Konzentration der geldpolitischen Entscheidungen erleb-
te. So wurden die dann 16 Bundeslander in neun Gruppen
zusammengefasst bei einer VorstandsgroBe von sechs Per-
sonen. So wie auch damals in Deutschland findet eine im-
plizite Hohergewichtung des Direktoriums in der EZB statt.
Damit ist sichergestellt, dass die neuen Mitglieder die bis-
herige Politik der Zentralbank nicht allzu sehr verandern kon-
nen, da sie aufgrund ihrer geringen wirtschaftlichen GréRe
jeweils in die Gruppen mit geringer Wahlhaufigkeit fallen. Auf-
grund des geringen wirtschaftlichen Gewichts werden sie
zudem die Entwicklung der gesamten Eurozone nur ge-
ringfligig beeinflussen und deshalb relativ wenig Beach-
tung finden.

Von diesen formalen Aspekten abgesehen ist zu bertcksich-
tigen, dass ein groB3er Teil der neuen Mitglieder ohnehin schon
implizit Mitglied der Wahrungsunion ist durch die enge Bin-
dung der heimischen Wéahrung an den Euro. Dies gilt ins-
besondere fUr die kleineren Staaten (wie die baltischen Staa-
ten und Slowenien), wenn auch nicht fir Polen, Ungarn oder
die Tschechische Republik. Diese implizite Mitgliedschaft in
der EWU durch eine enge Bindung an den Euro und die
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Geldpolitik der EZB schlief3t natirlich nicht aus, dass die Ver-
treter neuer Mitgliedsléander versuchen werden, auf die Geld-
politik der EZB Einfluss zu nehmen. Die Wahrscheinlichkeit
daflr ist allerdings vermutlich relativ gering, da sich die je-
weiligen Volkswirtschaften bereits an die EWU und den Ver-
lust der Geldpolitik gewdhnt haben, was bei den gréBeren
Mitgliedern so nicht gegeben war und ist.

Transmission der Geldpolitik wird unsicherer

Was sich allerdings wohl substanziell andern wird in der Geld-
politik der EZB ist, dass sie sich aufgrund der unterschied-
lichen Strukturen der neuen Mitglieder mit einer grundsétz-
lich gréBeren Divergenz in der Transmission der Geldpolitik
auseinandersetzen muss (vgl. de Haan, Eijffinger und Wal-
ler 2005). Die EZB muss damit rechnen, dass sich ihre geld-
politischen Entscheidungen im Zweifelsfall in den neuen Mit-
gliedstaaten anders auswirken werden, als sie dies bislang
beobachten kann. Wahrend flir die existierende EWU hau-
fig konstatiert wird, dass die Transmission der Geldpolitik
konvergiert ist und somit ganz &hnliche Wirkungen im ge-
samten Wahrungsgebiet hat, ist eine rasche Konvergenz fur
die neuen Mitglieder nicht unbedingt sofort zu erwarten. Bis-
lang jedenfalls ist die Transmission in den Kandidatenlan-
dern noch anders als in der EWU und dartber hinaus auch
unterschiedlich in den einzelnen Kandidatenlandern.

Zwar ist klar, dass sich die Wirkung der Geldpolitik in den
neuen Mitgliedstaaten frlher oder spéter an die der ande-
ren Staaten angleichen wird, aber dies wird eine geraume
Zeit in Anspruch nehmen und kann nicht von Anfang an
unterstellt werden. Mindestens fiir eine Ubergangszeit wird
damit zu rechnen sein, dass Unterschiede bestehen blei-
ben, was Auswirkungen auf die Politik der EZB haben muss
(vgl. De Grauwe und Senegas 2004). Eine erhéhte Unsicher-
heit der Zentralbank Uber die Wirkung ihrer Politik in jedem
einzelnen Mitgliedsland wird dazu flhren, dass die Politik
im Optimum weniger aktiv sein wird, als sie es bei geringe-
rer oder keiner Unsicherheit wére. Da die Zentralbank unsi-
cher ist Uber die Wirkung ihrer Politik, ist es optimal, eine
weniger aktive Politik zu verfolgen und die MaBnahmen eher
vorsichtig zu dosieren. Denn eine zu aktive Politik wird kaum
den Interessen aller Mitglieder gerecht werden kénnen, da
eine zu starke Anderung der Geldpolitik immer auch einige
Mitgliedstaaten negativ treffen und zu mehr Variabilitat der
realwirtschaftlichen GréBen flihren wird. Diese grundlegen-
de Einsicht ist naturlich auch der Grund, warum die EZB
schon bisher eine weniger aktive Politik verfolgt hat, als dies
in der Regel nationale Zentralbanken wie beispielsweise die
amerikanische Zentralbank tun. Kritiker der EZB, die ihr bis-
weilen Untétigkeit und eine wenig beschaftigungsfreundli-
che Politik vorwerfen, Gbersehen dies oft. Ein groBerer Wah-
rungsraum und eine gréBere Divergenz in der Wirkung der
Geldpolitik werden also mit groBer Wahrscheinlichkeit dazu

fUhren, dass sich die Zurtckhaltung der EZB noch verstéar-
ken wird.

Rationales Verhalten der Tarifparteien und Unternehmen un-
terstellt, kann man davon ausgehen, dass diese die Verhal-
tensé@nderung der Zentralbank wahrnehmen und ihr Ver-
halten entsprechend anpassen werden. Lohn- und Preisén-
derungen sollten ebenfalls weniger groRzUgig ausfallen, da
noch weniger auf eine Korrektur von aggressiven Lohn- und
Preissteigerungen durch die Geldpolitik gerechnet werden
kann. Ebenso wenig wird die Zentralbank etwaige Schocks
im selben AusmaR stabilisieren kdnnen, wie dies eine Zent-
ralbank kann, die sich der Wirkungen ihrer Politik gewiss ist
und die davon ausgehen kann, dass diese Uberall im Wah-
rungsgebiet gleich sein wird. Das aber impliziert, dass die
Tarifparteien und Unternehmen ihrerseits fUr eine groBere
Flexibilitat und Anpassungsfahigkeit der Arbeits- und Giter-
méarkte sorgen mussen. Insofern gilt dann vermehrt fur alle
Teilnehmer an der EWU, was bereits vor der EinfGhrung der
EWU fUr jene Lander galt, die ihre Geldpolitik an der einer
anderen Zentralbank ausgerichtet hatten: die Anerkennung
der Tatsache, dass die Geldpolitik als Instrument nicht mehr
zur Verflgung steht.

Unsicherheit iiber Reaktion der EZB

Dieser Prozess der Anerkennung des Verlustes der Geld-
politik solite noch durch einen weiteren Faktor verstarkt wer-
den. So wie gréBere Unsicherheit Uber die Wirkung der Geld-
politik zu einer weniger aktiven Politik seitens der Zentral-
bank flihren sollte, so sollte eine &hnliche Reaktion im pri-
vaten Sektor auf die erhdhte Unsicherheit Uber das Verhal-
ten der Zentralbank erfolgen. In jedem Fall werden die Ver-
gréBerung des Zentralbankrats und vor allem der Ubergang
zum Rotationsprinzip mehr Unsicherheit Uber das Verhal-
ten der EZB mit sich bringen (vgl. Servais 2006). Es ist mo-
mentan keineswegs klar, ob und wie die neuen Mitglieder
die gemeinsame Entscheidungsfindung beeinflussen wer-
den. Damit ist nicht gesagt, dass sie mehr oder weniger ag-
gressiv sein werden als die alten Mitglieder, aber das ver-
groBerte Gremium wird eine andere Form von Interaktion
zwischen den einzelnen Mitgliedern aufweisen als bisher.
Insbesondere der Wechsel im formalen Entscheidungsfin-
dungsprozess, der oben diskutierte wurde, bedeutet eine
Phase der erhdhten Unsicherheit Uber das erwartete Ver-
halten der Zentralbank fUr die Marktteiinenmer zumal die
stimmberechtigten Mitglieder sich periodisch andern. Zwar
weist die EZB selbst immer darauf hin, dass Entscheidun-
gen bislang im Konsens getroffen werden, aber ob dies spé-
ter noch der Fall ist, kann zumindest als unsicher gelten. In
jedem Fall ist damit zu rechnen, dass die Erweiterung eine
neue Form der Entscheidungsfindung implizieren und da-
mit auch die Entscheidungen Uber die Geldpolitik beeinflus-
sen kann. Zumindest aus der Sicht von Beobachtern wird
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also anfangs erhdhte Unsicherheit bestehen, so wie Beob-
achter anfangs auch unsicher Uber das Verhalten der neu
gegrundeten EZB waren und erst nach einiger Zeit genaue-
re Vorstellungen Uber die Praferenzen und das Verhalten
der neuen Institutionen bilden konnten (vgl. Goldberg und
Klein 2005).

Diese erhdhte Unsicherheit Uber die Verhaltensweise der
EZB sollte wiederum Rickwirkungen auf das Verhalten von
Tarifparteien und Unternehmen haben. Erhdhte Unsicher-
heit Uber die Reaktionsfunktion der Zentralbank sollte zu an-
derem Verhalten bei den Tarifparteien flhren, ahnlich wie Un-
sicherheit auch die Geldpolitik beeinflusst. In beiden Fallen
kann man davon ausgehen, dass das Lohnsetzungsver-
halten sich anpassen und weniger aggressiv werden wird.
Empirische Untersuchungen zeigen immerhin, dass eine er-
hoéhte Unsicherheit Uber die Reaktionsfunktion der Zentral-
bank generell zu eher niedrigeren LohnabschlUssen flhrt
(vgl. Grlner, Hayo und Hefeker 2005).

Aber nicht nur die Tarifparteien sollten diesen Aspekt in Be-
tracht ziehen. Zu erwarten ist, dass auch die Regierungen
der Mitgliedstaaten auf den Verlust der Geldpolitik mit einer
stérkeren Deregulierung und einer erhdhten Flexibilisierung
der Okonomie reagieren (vgl. Hefeker 2006). Eine erhéhte
Unsicherheit tber das Verhalten der Geldpolitik sollte in je-
dem Fall zu einer starkeren Konzentration der Politik auf die
Alternativen zur Geldpolitik fllhren und zu einer erhdhten Be-
reitschaft, notwendige strukturelle Reformen anzugehen.

Dieses Ergebnis hat zugleich eine wichtige Implikation ftr
die Debatte Uber Zentralbanktransparenz, in der der EZB
haufig vorgeworfen wird, zu wenig transparent in inrer Ent-
scheidungsfindung zu sein. Wahrend sicher viel flr die Nach-
vollziehbarkeit von Entscheidungen der Zentralbank spricht,
legt das Argument der positiven Effekte von Unsicherheit auf
Flexibilitat und Reformbereitschaft nahe, die Transparenz ei-
ner Zentralbank nicht notwendigerweise zu maximieren.

Notwendigkeit alternativer Anpassungs-
mechanismen

Die Erweiterung der EWU wird also vor allem die Konse-
quenz haben, dass aus verschiedenen Grinden die Geld-
politik noch weniger als bisher versuchen kann, systema-
tisch auf Verzerrungen in den beteiligten Okonomien zu rea-
gieren und zu wenig Beschéftigung durch eine aktive Geld-
politik zu bek&mpfen. Aber auch die Stabilisierungsfunktion
der Geldpolitik wird eher geringer ausfallen, als dies bisher
der Fall war, so dass die beteiligten Staaten eher anfélliger
fir 8konomische Schwankungen werden. Dies wiederum
wird vom privaten Sektor relativ rasch realisiert werden, so
wie auch die Einflhrung des Euro im ersten Schritt zu den
entsprechenden Anpassungen gefthrt hat, was sich vor al-
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lem in deutlich geringeren Lohnsteigerungen in den letzten
Jahre gezeigt hat (vgl. Posen und Gould 2006). Anpassungs-
probleme flir die jetzigen Mitglieder werden vermutlich eher
gering sein in den jetzigen Mitgliedslandern, da sie sich be-
reits an den Verlust der Geldpolitik gewdhnen konnten und
dies, trotz bisweilen gehorter anderer Kommentare, wohl
auch weitgehend akzeptiert haben. Anpassungsprobleme
werden, wenn Uberhaupt, bei denen entstehen, die noch
nicht auf den Verlust der Geldpolitik vorbereitet sind. Dies
betrifft vor allem die gréBeren der Beitrittskandidaten und
weniger jene, deren Aufnahme kurz bevorsteht, da letztere
in der Regel schon seit lAngerem eng an den Euro gebun-
den sind. Aufgrund der geringen GroBe dieser Lander ist
auch nicht unbedingt zu erwarten, dass sie in Zukunft in den
Uberlegungen der EZB eine groBe Rolle spielen werden. Das
wird anders sein flr Lander wie Polen oder Ungarn, wenn
sie eines spateren Tages der EWU beitreten werden. Hier
ist vermutlich am ehestens mit Ubergangsproblemen zu
rechnen, die sich aus dem Ubergang der Geldpolitik an die
EZB ergeben werden.

Und entsprechend folgt auch fir die jetzigen Mitgliedslan-
der, dass sie sich auf eine noch weniger aktive Geldpolitik
einzustellen und alternative Anpassungsmechanismen zu
betonen haben. Insbesondere die groBeren Lander der Eu-
rozone haben allerdings erkennbar noch langst nicht alle nd-
tigen Schritte unternommen, um den Verlust der Geldpoli-
tik problemlos verkraften zu kénnen. Die Erweiterung der
EWU wird aber den Anpassungsdruck noch weiter verstér-
ken. Sie wird im idealen Fall zum Katalysator der nétigen An-
derungen werden und im ungunstigsten Fall zu kostspieli-
gen Anpassungsproblemen im Ubergang fiihren.
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Jarko Fidrmuc*

Osterweiterung der Eurozone aus der
Sicht der Theorie der optimalen
Wahrungsraume: Was nun?

Verspateter Schnellzug in die WWU?

Bereits vor der Osterweiterung der Européischen Union (EU)
drlickten neue Mitgliedstaaten ihr gro3es Interesse an einer
vollberechtigten Mitgliedschaft einschlieBlich der Teilnahme
an der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) aus. Schon
kurze Zeit nach der Osterweiterung im Mai 2004 nahmen
sieben neue Mitgliedstaaten (Slowenien, Estland und Litau-
enin Sommer 2004, gefolgt von Zypern, Lettland, Malta und
der Slowakei im Laufe des Jahres 2005) am Wechselkurs-
mechanismus Il (WKM lI) teil, der als Vorstufe flr die Euro-
einfuhrung gilt. In den meisten Landern wurden die Vorbe-
reitungen fUr die EuroeinfUhrung durch wachsende Proble-
me bei der Konsolidierung der ¢ffentlichen Finanzen (vor al-
lem in Ungarn und in der Tschechischen Republik, die des-
halb auch die Teilnahme am WKM Il verschoben haben) oder
durch Inflationsbekampfung (vor allem in den baltischen Lan-
dern) deutlich verzdgert. Von den ersten drei WKM-Landern
(Slowenien, Estland und Litauen) qualifizierte sich dement-
sprechend nur Slowenien flir eine EinfUhrung des Euro im
Januar 2007.

Die Osterweiterung der EU beschleunigte allgemein die Wirt-
schaftsdynamik in den neuen Mitgliedstaaten, wovon nicht
nur diese, sondern auch die bisherigen EU-Mitgliedstaaten
profitieren kénnen. Kurz- sowie langfristig reduziert diese
Entwicklung den Einwanderungsdruck. Aus der Sicht der
traditionellen Theorie der optimalen Wahrungsraume stellt
sich aber die Frage, ob unterschiedliche Wirtschaftszyklen
bei einem Verlust der monetaren Unabhangigkeit nicht zu
Wohlfahrtsverlusten flihren kdnnen. Der aktuelle Inflations-

* Prof. Dr. Jarko Fidrmuc lehrt an der volkswirtschaftlichen Fakultat der
Universitat Minchen und an der Comenius University Bratislava.

druck sowie der Kreditboom in der Region deuten in diese
Richtung. In der Literatur wird aber gleichzeitig betont, dass
die Moglichkeiten von kleinen und offenen Volkswirtschaf-
ten fUr die Gestaltung der eigenen Geldpolitik nur beschrankt
sind. Dies gilt insbesondere fUr die neuen Mitgliedstaaten
(vgl. Crespo-Cuaresma und Wojcik 2006).

Demgegentber wird oft die populére These vertreten, dass
auch die neuen Mitgliedstaaten vermutlich die Kriterien der
Theorie der optimalen Wahrungsraume ex post erfullen wer-
den, auch wenn sie sie ex ante noch verletzen (vgl. Fran-
kel und Rose 1997; De Grauwe und Mongelli 2005). Des-
halb empfehlen einige Autoren eine schnelle Osterweite-
rung der Eurozone (vgl. Frankel 2004; Maurel 2004; Babets-
kii 2005), die moglicherweise den erreichten Grad der Syn-
chronisation der Wirtschaftszyklen nicht berticksichtigt. Der
urspriingliche Optimismus der neuen EU-Mitgliedstaaten
bezUglich der Euroeinflihrung bezog sich vor allem auf die-
se Endogenitatshypothese der Kriterien der optimalen Wah-
rungsraume.

Diese Argumentation wurde durch den dynamischen An-
stieg des AuBenhandels zwischen den bisherigen und neu-
en Mitgliedstaaten (vgl. Bussiere, Schnatz und Fidrmuc
2005) gestutzt. Die steigende Spezialisierung, z.B. infolge
der erhdhten Investitionen durch die Automobilindustrie,
kann aber auch in eine entgegengesetzte Richtung wirken
(vgl. Krugman 1993). Andere Analysen der internationalen
Synchronisation der Wirtschaftszyklen berufen sich immer
mehr auf die Bedeutung der Finanzstréme (vgl. Imbs 2004),
wobei die neuen Mitgliedstaaten noch immer Nachholbe-
darf bei der Entwicklung des Finanzsektors aufweisen. Dar-
Uber hinaus verringert die Rigiditat der Arbeitsmarkte das
Ausmal der Synchronisation der Wirtschaftszyklen. Dabei
sehen wir, dass — auBer einiger Ausnahmen — die Beschran-
kungen am Arbeitsmarkt der neuen Mitgliedslander tenden-
ziell zunehmen (vgl. Riboud et al. 2002). Die neuen Mitglied-
staaten werden auf inrem Weg in die EU reicher, aber die
ungunstige demographische Entwicklung macht ihre Ar-
beitsmarkte inflexibler. Somit kann die Analyse der Wirt-
schaftszyklen in der EU sowie in den neuen Mitgliedstaa-
ten wichtige Aufschltsse liefern — nicht nur flr die einmali-
ge Entscheidung der EuroeinfUhrung, sondern auch fur das
optimale Timing.

Vergleich der neuen Mitgliedstaaten mit
ausgewahlten Kohésionslandern

Vielleicht bleibt auch aus diesem Grund das Interesse an
Analysen der Wirtschaftszyklen der neuen Mitgliedstaa-
ten sowie der Eurozone besonders hoch. Fidrmuc und Kor-
honen (2006) untersuchen in einer Meta-Analyse, d.h. in
einem quantitativen Uberblick der bestehenden Literatur
zu diesem Thema, 35 Publikationen mit Gber 450 Schat-
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zern der Korrelation der Wirtschaftszyklen der einzelnen
neuen Mitgliedstaaten mit der Eurozone (bzw. mit ausge-
wéhlten Landern der Eurozone). Das hdchste Interesse
zeigt sich fUr die Tschechische Republik bzw. fir Ungarn
(68 Schatzer der Korrelation) und weitere zentraleuropai-
sche Lander. Moglicherweise ist es fur die aktuelle Dis-
kussion charakteristisch, dass gerade diese Lander neu-
erdings ihre Absichten zur Euroeinflihrung deutlich aufge-
schoben haben.

Die Meta-Analyse in unserer frlheren Arbeit zeigt, dass in
der Fachliteratur die gréBten Erwartungen fUr einen hohen
Synchronisationsgrad der Wirtschaftszyklen mit der Eurozo-
ne fUr Ungarn, Slowenien und Polen vorliegen. Mit Ausnah-
me von Slowenien zeigen die ndchsten Kandidaten flr die
Euroeinfliihrung eine relativ niedrigere Synchronisation. Im
Durchschnitt fanden wir nur flr Litauen negative Werte.

Obwohl die Theorie der optimalen Wahrungsraume eine
hohe Korrelation der Wirtschaftszyklen innerhalb einer Wah-
rungsunion als ein entscheidendes Kriterium sieht, fehlen
uns potentielle Schwellenwerte flr die Beurteilung der Bei-
trittsfahigkeit. Die bisherigen Erfahrungen zu sieben Jah-
ren WWU zeigen, dass die Euroeinfihrung in keinem der
Mitgliedslander von gréBeren Wirtschaftsprobleme beglei-
tet wurde. Deshalb kénnen wir die Werte der Synchroni-
sation dieser Lander mit der Eurozone als geeignete Be-
zugswerte fUr die neuen Mitgliedstaaten nehmen. Die re-
lativ kleinen Kohasionslander Griechenland, Portugal und
Irland entsprechen auBerdem sowohl in der Wirtschafts-
gréBe als auch in der geographischen Lage in der »Peri-
pherie« der EU der relativen Position der neuen Mitglied-
staaten innerhalb der EU.

Fur diese Vergleiche spricht auBerdem, dass die meisten

Studien auch die Synchronisation von ausgewahlten Koha-
sionslandern publizieren. Das ermdglicht uns, nicht nur den

Meta-Analyse der Synchronisation der Wirtschaftzyklen

Wert der Synchronisation der Wirtschaftzyklen in den neu-
en Mitgliedstaaten zu untersuchen, sondern dabei auch ih-
re Position bei gleicher Methodologie zu mindestens einem
der drei Kohasionslander zu berticksichtigen. Wenn die pu-
blizierten Ergebnisse zeigen, dass ein bestimmtes Kandida-
tenland eine héhere Synchronisation der Wirtschaftszyklen
als z.B. Irland erreicht, kdnnen wir davon ausgehen, dass
sich die gemeinsame Geldpolitik der Europaischen Zentral-
bank &hnlich wie bisher in Irland auf das untersuchte Land
auswirken durfte. Die Anteile der Studien, die eine hdhere
Korrelation der Wirtschafszyklen fur die einzelnen neuen Mit-
gliedstaaten als fur die Vergleichslander fanden, werden in
der Abbildung gezeigt.

Die Ergebnisse bestéatigen fUr einige neue Mitgliedslan-
der einen hohen Synchronisationsgrad der Wirtschaftszy-
klen mit der Eurozone (zumindest im Vergleich zu den aus-
gewahlten Kohésionslandern). Wie bisher angenommen,
zeigt Ungarn den hdchsten Vorsprung bei diesem Kiriteri-
um, dicht gefolgt von Polen und Slowenien. In der Litera-
tur finden wir eine allgemeine Ubereinstimmung dariiber,
dass sich diese Lander besser fUr die Teilnahme an der
WWU eignen als die ausgewahlten Kohasionslander. Dem-
gegenUber kommt bei der Einschatzung des Vorberei-
tungsgrads der Tschechischen Republik sowie der Slo-
wakei nur jede zweite Studie zum Ergebnis, dass das Ni-
veau der Kohésionslander bereits erreicht worden wére.
FUr Litauen und das aktuelle Beitrittsland Bulgarien ist es
nur jede dritte Studie. FUr eine frihzeitige Euroeinfihrung
in diesen Landern liefert die bisherige Erfahrung der WWU
keine Anhaltspunkte.

Brauchen wir die Theorie der optimalen
Wahrungsraume?

Insgesamt zeigen damit die bisher publizierten Untersu-
chungsergebnisse ein geteiltes Bild des Er-
weiterungsprozesses der Eurozone. Einer-
seits ist Slowenien ein Vorreiter sowohl bei der

Publikationen worin die Korrelation der Wirtschaftszyklen der Eurozone und der einzelnen
neuen Mitgliedslander hoher als die der ausgewahlten Vergleichslénder ist
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Umgestaltung der Maastricht-Kriterien als
auch bei der Erflllung der Konvergenz der
Wirtschaftszyklen. Andererseits zeigen die
Lander Ungarn und Polen, die bereits einen
hohen Synchronisationsgrad der Wirtschafts-
zyklen erreicht haben und daher nur gering-
flgige Wohlfahrtskosten der Eurolbernahme
beflrchten mussen, ein verhaltnismakig mo-
derates Interesse am Beitritt zur Eurozone.
Gerade auch deshalb, weil weitere Kriterien
(vor allem Fiskalkriterien) ihre Wirtschaftspo-
litik zusétzlich beschranken wirden.

Irland

ien

Die Unterschiede kdnnen sicherlich auch
anhand weiterer Faktoren erklart werden,
einschlieBlich der innen- und auBenpoliti-

Slowake
Slowen
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Euroeinfithrung aus der Sicht der Theorie der optimalen
Wahrungsraume
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schen Entwicklung. Aber ist der erste Eindruck des Wi-
derspruchs zwischen der Wirtschaftszyklensynchronisati-
on und den Integrationsaussichten so grundlegend falsch?
Die Tabelle vergleicht die beabsichtigten Beitrittsjahre zur
Eurozone (vor dem EU-Beitritt und heute) und das OCA-
Ranking von Fidrmuc und Korhonen. Es zeigt sich, dass
die urspriinglichen Plane mit der Theorie der optimalen
Wahrungsrdume negativ korreliert waren. Durch die erneu-
ten Anpassungen der angestrebten Eurotibernahmen wur-
de zwar nur eine Kkleine, aber doch eine positive Rankkor-
relation der Integrationspolitik mit der volkwirtschaftlichen
Theorie erreicht.

Was nun?

Nicht nur die neuen Mitgliedstaaten in Osteuropa zdgern
mit der Ubernahme des Euro. Auch Dénemark, GroBbritan-
nien und Schweden zeigen sich mit ihrer Warteposition mehr
als zufrieden. FUr die bisherigen Mitgliedstaaten war die Eu-
roeinflhrung insgesamt ein Erfolg. Wir mtssen uns trotz-
dem die Frage stellen, ob die wahrungspolitische Integra-
tion in Europa optimal gestaltet wird. Statt einer Liberalisie-
rung der Arbeitsmarkte in der EU werden sowohl die Bei-
trittskandidaten durch die Maastricht-Kriterien als auch die
Eurolander durch den Wachstums- und Stabilitatspakt in
ihrer Wirtschaftspolitik stark eingeschrankt. Die Ubernah-
me des Euro bedeutet deshalb nicht nur den Verlust der
geldpolitischen Unabhéngigkeit, sondern de facto auch
die Aufgabe der eigenen Fiskalpolitik. Die volkswirtschaft-
lichen Vorteile dieser Beschrankungen werden oft in Frage
gestellt (vgl. Wyplosz 2006).
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Gunther Schnabl*

Der Wille zu mehr Reformen wird
entscheidend sein

Im Laufe des Jahres 2006 wurden bezUglich der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) weitere Veranderungen ein-
geleitet. Slowenien qualifizierte sich als 13. Mitglied fur die
EWU und wird am 1. Januar 2007 beitreten. Bulgarien und
Rumanien wurde der Beitritt zur Europaischen Union (EU)
zum gleichen Zeitpunkt gewahrt, so dass die Anzahl der po-
tentiellen Eurokandidatenlander auf 14 anwachsen wird.
Wéhrend Bulgarien bereits sein Interesse an einem zeitigen
EWU-Beitritt bekundet hat, ist Ruménien erst kurzlich zu
einem Inflationsziel und damit tendenziell zu einem flexible-
ren Wechselkurs Ubergegangen.

Auch bei den etablierten EU-Mitgliedern, die noch nicht der
Eurozone beigetreten sind, sind die Zielsetzungen sehr un-
terschiedlich. Danemark, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
die Slowakische Republik und Zypern sind dem Europai-
schen Wechselkursmechanismus Il (WKM |I) beigetreten,
der eine notwendige Vorstufe zur EWU-Mitgliedschaft ist.
Die meisten WKM-II-Mitglieder wollen so schnell wie mdg-
lich der Eurozone beitreten. Dem Antrag von Litauen wur-
de in Frahjahr 2006 aber wegen zu hoher Inflation nicht statt-
gegeben. Estland hat wegen zu hoher Inflation vorlaufig auf
den Antrag verzichtet.

Die zweite Gruppe der Eurokandidatenlander steht einer bal-
digen EWU-Mitgliedschaft skeptisch gegenutber. Allen vor-
an haben sich GroBbritannien und Danemark die Mdglich-
keit zur Nichtmitgliedschaft in der EWU vertraglich ausbe-
dungen. Demgegenuber sind alle anderen EU-Mitglieder ver-
pflichtet, den Euro einzufihren. Diese kénnen jedoch den
Zeitpunkt beliebig nach hinten verschieben, indem sie —
wie z.B. Schweden — die Maastricht-Kriterien flr die EWU-

* Prof. Dr. Gunther Schnabl lehrt am Institut flr Wirtschaftspolitik an der Uni-
versitat Leipzig.
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Mitgliedschaft »vorsétzlich« nicht erflllen. Auch die groBe-
ren Beitrittslander des Jahres 2004 (Polen, Ungarn und die
Tschechische Republik) haben ihre Europlane deutlich nach
hinten verschoben.

Ebenso divergieren im Lager der Eurolander die Meinungen
Uber die Vor- und Nachteile der Wéahrungsunion. Insbeson-
dere an der Peripherie der EWU wie z.B. in Spanien oder Ir-
land wird der Euro als Fundament des wirtschaftlichen Er-
folges gesehen. Dagegen herrscht vor allem in groBen EWU-
Landern Unzufriedenheit, da der Druck zu mehr Flexibilitat
zugenommen hat. Beispielsweise konnte ltalien in der Ver-
gangenheit steigende Lohne durch eine Abwertung der Li-
ra ausgleichen. Seit der Einfihrung des Euro hat Lohndruck
die internationale Wettbewerbsféhigkeit der italienischen
Volkswirtschaft untergraben. Die Folge sind ein schwacher
Exportsektor und steigende Leistungsbilanzdefizite, die nur
durch schmerzhafte Produktivitatssteigerungen und reale
Lohnsenkungen ausgeglichen werden kénnen.

Die Kosten-Nutzen-Anlayse ist damit sowohl flr die Beitritts-
kandidaten als auch fur die EWU-Mitglieder komplex. Die
sukzessive Erweiterung der Wahrungsunion kann zu mehr
oder weniger Wachstum und mehr oder weniger Inflation
fUhren. Dies wird im Wesentlichen davon abhéngen, inwie-
fern die Wahrungsunion als Katalysator flir Strukturreformen
dienen kann.

Der Beitrittsmechanismus zur Wahrungsunion ist so ge-
staltet, dass die wichtigsten Entscheidungen zur Erweite-
rung in den Beitrittslandern getroffen werden. Sind alle Kri-
terien erflllt, dann werden die Kandidaten quasi »automa-
tisch« aufgenommen. Nur wenn die Maatricht-Kriterien klar
verletzt werden oder in Grenzfallen wie jungst in Litauen,
kann der Zutritt verweigert werden.

In der akademischen Diskussion um die Vor- und Nachtei-
le eines EWU-Beitritts stent Mundells Theorie der optima-
len Wahrungsraume im Mittelpunkt. Dieser empfiehlt die Mit-
gliedschaft in der Wahrungsunion, wenn die Wahrschein-
lichkeit unterschiedlicher Wirtschaftsentwicklungen, so ge-
nannter asymmetrischer Schocks, gering ist. Diese Schocks
koénnen zwar in Mundells Modellrahmen durch Lohnflexibi-
litdt und Arbeitsmobilitat ausgeglichen werden, die Arbeits-
mérkte in den meisten EU-Landern scheinen jedoch zu ri-
gide fiir diese Option.

Die Zurlickhaltung GroBbritanniens gegentber der Wah-
rungsunion durfte gut mit der Theorie der optimalen Wah-
rungsraume zu erklaren sein. Im Gegensatz zu den EWU-
Kernlandern verlauft der Konjunkturzyklus auf der Insel an-
ders. Hinzu kommt das Trauma der Krise des Européischen
Wahrungssystems | (1992/93). Der asymmetrische Schock
der deutschen Wiedervereinigung und die Weigerung der
Deutschen Bundesbank, die Geldpolitik mit den EWS-Part-
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nern abzustimmen, katapultierte die Briten damals nach sehr
kurzer Zeit wieder aus dem Wechselkursmechanismus. Lon-
don wird deshalb nur ungern die geldpolitische Autonomie
nach Frankfurt abgeben, obwohl das britische Finanzmi-
nisterium deutliche Handelsgewinne im Falle eines EWU-
Beitritts prognostiziert. Ahnliche Erwagungen mégen in
Schweden eine Rolle spielen, so dass im Westen und Nor-
den der EWU eine Erweiterung in naher Zukunft unwahr-
scheinlich ist.

Hingegen ist im Osten Europas der Euro attraktiv. Die Wahr-
scheinlichkeit asymmetrischer Schocks ist zwar innerhalb
der EU-27 nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungsstufen hoch. Dennoch verfolgen
die meisten mittel- und osteuropéischen Lander bereits sta-
bile Wechselkurse gegentber dem Euro. In den kleinen und
offenen Volkswirtschaften wird — wie McKinnon in seiner
Erweiterung der Theorie der optimalen Wahrungsraume ar-
gumentiert hat — Festkursen ein stabilisierender Einfluss zu-
geschrieben. Sieben der zehn neuen Mitgliedstaaten von
2004 sind bereits dem WKM Il als »Warteraum« zur Wah-
rungsunion beigetreten.

Dies hat im Wesentlichen drei Grinde. Erstens ist seit Be-
ginn des Transformationsprozesses die EU-15 zum wich-
tigsten Handelspartner Mittel- und Osteuropas herange-
wachsen. (Unwiderruflich) feste Wechselkurse senken die
Transaktionskosten und erhéhen die Preistransparenz fur
den innereuropéischen Handel. Die internationale Arbeits-
teilung und die damit verbundenen positiven Wachstums-
effekte werden weiter verstarkt. Allerdings ist das Ausmafi
dieser Handelseffekte umstritten, und sie werden sich erst
Uber einen langeren Zeitraum abzeichnen.

Kurzfristig sind die Kapitalmérkte wichtiger. Aufgrund der re-
lativ niedrigen Pro-Kopf-Einkommen, einer langen Periode von
makrodkonomischer Instabilitét in den neunziger Jahren und
kleiner L&ndergrdBen sind die mittel- und osteuropaischen
Kapitalmarkte unterentwickelt. Dies drtckt sich im Allgemei-
nen in fehlenden (teueren) Instrumenten zur Absicherung von
Wahrungsrisiken sowie in hohen Risikopramien auf das Zins-
niveau aus. Beide Faktoren waren fur lange Zeit ein Hinder-
nis fur den wirtschaftlichen Aufholprozess der Region.

Dies hat sich mit dem EU-Beitritt geéndert. Die Ubernahme
des Acquis Communautaire erforderte seit den spéten neun-
ziger Jahren einen makrodkonomischen Stabilisierungspro-
zess, der Mittel- und Osteuropa fUr auslandische Kapital-
anleger, insbesondere aus dem Eurogebiet, attraktiv mach-
te. Die Region profitierte von langfristigen KapitalzuflUssen,
oft in Form von Ubernahmen in den Industrie- und Finanz-
sektoren. Diesen folgten Zuflisse von kurzfristigem Kapital,
meist als Bankkredite.

Das Ergebnis waren schnell sinkende Zinsen, die Investitio-
nen, Konsum und Wachstum beschleunigten. Dieser Effekt

war aus zwei Grinden in den Landern besonders ausge-
pragt, die feste Wechselkurse gegenutber dem Euro verfol-
gen. Einerseits sank das Wechselkursrisiko fur die Anleger
aus der Eurozone. Andererseits wurden Aufwertungen der
inlandischen Wahrungen bei Nettokapitalzuflissen vermie-
den, die — wie zeitweise in Polen — das Wachstum ausge-
bremst héatten.

Mit dem Beitritt zur Eurozone bietet sich eine Chance, die
fur Aufstrebende Mérkte einmalig ist. Die geldpolitische Re-
putation und damit das stabile Niedrigzinsniveau der Euro-
paischen Zentralbank (EZB) kénnen auf Dauer gesichert wer-
den. Das Wechselkursrisiko einer steigenden Auslandsver-
schuldung, das entsteht, weil die Auslandskredite in unter-
entwickelten Kapitalmarkten Uberwiegend in Auslandswah-
rung (hier Euro) denominiert sind, kann von einem Tag auf
den anderen eliminiert werden. Die Gefahr von Zwillingskri-
sen, wie sie in Aufstrebenden Mérkten immer wieder keh-
ren, ware fUr immer gebannt.

SchlieBlich helfen integrierte Kapitalmarkte — wie Mundell in
spateren Arbeiten zur Wahrungsunion argumentiert hat —
das Risiko asymmetrischer Schocks abzudampfen. Werden
in einer Wahrungsunion Aktien, Wertpapiere und Kredite
nicht nur von In-, sondern auch von Auslandern gehalten,
so werden die Risiken (Vorteile) einer Rezession (eines
Booms) von In- und Auslandern getragen. Unwiderruflich
feste Wechselkurse begtinstigen somit einen Versicherungs-
mechanismus gegen asymmetrische Schocks bzw. unter-
schiedliche Konjunkturzyklen.

Trotz dieser klaren Vorteile, die sich fUr die kleinen Volks-
wirtschaften Mittel- und Osteuropas in hoheren Wachstums-
raten zeigen wirden, zdgern vor allem die groBeren Lander
in der Region. Die Ursache liegt nicht primér — wie im Falle
GroBbritanniens — in der Angst vor dem Verlust der geldpo-
litischen Autonomie begrindet. Vielmehr wird befurchtet,
dass die Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz nach
Frankfurt mehr fiskalpolitische Flexibilitat und Disziplin er-
fordert.

In den vergangenen funf Jahren lagen die jahrlichen Bud-
getdefizite in Polen, der Tschechischen Republik und Un-
garn oft deutlich Uber dem Maastricht-Grenzwert von 3%.
FUr die Wahrungsunion wéren weit niedrigere strukturelle
Defizite erforderlich, die nur Uber strenge Ausgabenzurick-
haltung erreicht werden konnen. Diese sind unpopulér, so
dass der Wechselkurs als Anpassungsinstrument flr un-
terschiedliche Konjunkturverlaufe und Wirtschaftspolitiken
dient. Der Preis sind WachstumseinbuBen aufgrund hdhe-
rer Risikopramien auf die realen Zinsen sowie produktivitats-
getriebener Aufwertungsdruck, der die Exporte bremst.

Trotz des Z&gerns einer betrachtlichen Anzahl von Eurokan-
didaten und trotz der strukturell héheren Inflationsraten in
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Mittel- und Osteuropa, die durch den wirtschaftlichen Auf-
holprozess (Balassa-Samuleson-Effekt) bedingt sind, durf-
te die européische Wahrungsunion Uber die Zeit hinweg
wachsen. Die Europdische Zentralbank hat sich bereits dar-
auf vorbereitet, indem sie einen neuen Abstimmungsmecha-
nismus fUr eine kontinuierlich wachsende Zahl von Mitglie-
dern im Zentralbankrat festgelegt hat.

Ob die alten und neuen EWU-Mitglieder von den Erweite-
rungen profitieren werden, hangt von zahlreichen Faktoren
ab. Die Wachstumsgewinne in den Beitrittslandern werden
nicht zuletzt aufgrund der unumganglichen Strukturanpas-
sungen grof sein. Unbestritten sind auch die Vorteile nied-
riger Transaktionskosten fur den innereuropéaischen Handel.
Ebenso dirfte der wachsende Eurokapitalmarkt gro3e Vor-
teile bringen. Die Diversifizierungsmaoglichkeiten fur Kapital-
anlagen steigen und die Handelsmargen sinken. Die Ver-
schrankung von Kapitalstrémen hilft, die Lasten unterschied-
licher Konjunkturentwicklungen auszugleichen.

Die Vertiefung der Eurokapitalmérkte in Verbindung mit der
Stabilitdt des Euro macht die gemeinsame Wahrung auch
international attraktiv. Im privaten Zahlungsverkehr ist die
Bedeutung des Euro als Fakturierungs-, Anlage- und Vehi-
kelwahrung seit seiner Einflhrung stetig angestiegen. Auf
offentlicher Ebene hat das Gewicht des Euro als Anker-, In-
terventions- und Reservewahrung zugenommen. Dies gilt
nicht nur fUr die L&nder, die in den européischen Integra-
tionsprozess eingebunden sind. Zuletzt hat auch die russi-
sche Zentralbank ihre 100%ige Dollarbindung auf einen Wah-
rungskorb mit steigendem Euroanteil umgestellt. In Ostasien
und im mittleren Osten halten sich Gertichte Uber einen stei-
genden Anteil des Euro an den Wahrungsreserven. Fur die
Eurozone bedeutet dies langfristig steigende Seigniorage-
Einnahmen, wenn man Eurobargeld im Ausland zirkuliert,
und ein niedrigeres Zinsniveau, wenn die Eurobondkaufe an-
steigen. Diese Vorteile wirden nochmals deutlich zuneh-
men, wenn GroBbritannien Teil der Eurozone wirde.

Der wesentliche Nachteil einer groBeren Eurozone fUr die
européische Wirtschaft ist die steigende Heterogenitét. Die
Unzufriedenheit Uber die einheitliche Geldpolitik der EZB wird
zunehmen. Da die Zinspolitik der EZB auf den harmonisier-
ten europaischen Verbraucherpreisindex ausgerichtet wird,
waére fur die Hochwachstumsléander an der 8stlichen Peri-
pherie das Zinsniveau tendenziell zu niedrig. Dies gilt auch
deshalb, da im zukuinftigen Abstimmungsmechanismus im
EZB-Rat (gemessen am BIP und den Finanzmarkten) klei-
ne Lander weniger oft Stimmrecht haben.

Das vergleichsweise niedrige Zinsniveau konnte reichliche
Liquiditat in die kleinen, schnell wachsenden Lander spulen.
Die Folge kénnten — wenn die Finanzpolitik nicht gegensteu-
ert — Spekulationsblasen auf den Aktien- und Immobilienmark-
ten sein, wie sie derzeit im Stiden, Westen und Osten der EWU
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wohl schon zu beobachten sind. Es kédme zu schmerzhaften
Anpassungsprozessen, wenn die Blasen platzen.

Auch wenn das wirtschaftliche Gewicht der neuen Mitglied-
staaten und damit das Gewicht am harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex des Eurogebiets relativ gering sein werden,
wUrde im Zentrum der Eurozone, vor allem in den gro3en
Eurokernlandern Deutschland, Frankreich und Italien, die zur
Wachstumsschwache tendieren, der Zins tendenziell als zu
hoch empfunden. Das Wachstum bliebe schwach, und der
Druck zu unpopuléren Strukturreformen, vor allem in den
Arbeitsmérkten und Sozialsystemen, wirde weiter steigen.

Die langfristigen Auswirkungen einer EWU-Erweiterung auf
die europdische Wirtschaft werden deshalb insbesondere
davon abhadngen, wie die groBen Lander diesen Druck zu
mehr Flexibilitat kanalisieren. Bereits mit der EinfUhrung des
Euro waren Hoffnungen verbunden, dass sich der Reform-
prozess in Europa beschleunigen wird. Dies hat sich bisher
Uberwiegend fUr die kleinen Lander bewahrheitet, die auf-
grund des hoheren Offenheitsgrades schneller auBenwirt-
schaftlichen Veranderungen ausgesetzt sind. Diese haben
ihre Sozialsysteme und Arbeitsmarkte den neuen Rahmen-
bedingungen angepasst. In den meisten Fallen weisen die
west- und nordeuropéischen EU-Mitglieder heute solide
Staatsfinanzen auf. In den groBen Léndern sind die Refor-
men hingegen schleppend.

Diese kdnnen in Zukunft auf zwei Arten reagieren. Sie kon-
nen versuchen, die EZB zu einer geldpolitischen Locke-
rung zu drangen und den Stabilitdts- und Wachstumspakt
nicht zu beachten bzw. weiter zu verwéssern. Beides wir-
de den Anpassungsdruck kurzfristig mindern. Zwar ist die
EZB mit inrer in den EU-Vertragen verankerten Unabhangig-
keit gegen eine solche Einflussnahme gertstet, doch kénn-
te der politische Druck wachsen. Die Konsequenzen einer
lockeren Geld- und Finanzpolitik waren eine ansteigende In-
flation und geringeres Wachstum. Europa wirde weiter hin-
ter den USA und Ostasien zurtckfallen.

Alternativ kdnnten bei stabilitdtsorientierter Geldpolitik die
Ausgaben zurlickgefuhrt werden, wenn die lang anstehen-
den Reformen angegangen werden. Dies wéare zwar kurz-
bis mittelfristig eventuell mit WachstumseinbuBen verbun-
den. Langfristig wiirden sich jedoch die Rahmenbedingun-
gen fur Investition und Wachstum in der Union deutlich ver-
bessern. Der einheitliche Wahrungsraum wirde die opti-
male Allokation von Ressourcen auf Giter- und Kapitalmark-
ten beglnstigen und auf lange Sicht den Wohlistand in
Europa sichern. Der Euro ware dann als Chance zu sehen
und als Symbol eines starken Europas.
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Hermann Remsperger*

Erweiterung der Eurozone: ...
... Bestandsaufnahme, ...

Nachdem im Jahr 2004 acht mittel- und osteuropaische
(MOE-) Staaten sowie zwei Mittelmeerlander der EU beige-
treten sind, wird mit der Aufnahme Bulgariens und Rumé&-
niens zum 1. Januar 2007 die funfte Erweiterungsrunde der
Gemeinschaft abgeschlossen sein. Dartiber hinaus hat die
Européische Union Beitrittsverhandlungen mit Kroatien und
der Turkei erdffnet und Mazedonien den Status eines Bei-
trittskandidaten verliehen. Weitere sidosteuropaische Lan-
der, vor allem aus dem ehemaligen Jugoslawien, stehen »an-
te portas.

Keiner derim Jahr 2004 beigetretenen zehn neuen Mitglied-
staaten (EU-10) kann eine Ausnahmeregelung von der Ver-
pflichtung zur Einfihrung der gemeinsamen Wahrung in An-
spruch nehmen. Gleiches gilt auch fur die zukinftigen EU-
Mitglieder Ruménien und Bulgarien. So ist es durchaus rea-
listisch anzunehmen, dass in absehbarer Zeit eine Reihe wei-
terer Lander aus der Gruppe der MOE-Staaten (sowie Zy-
pern und Malta) der Wahrungsunion beitreten werden. Die
Beitrittswiinsche und -aussichten sind allerdings durchaus
unterschiedlich. Erster neuer Teilnehmer an der Européi-
schen Wahrungsunion und damit 13. Euroland wird zum
1. Januar 2007 Slowenien sein. Zypern und Malta planen
den Beitritt fur Anfang 2008. Andererseits sind mit Polen,
Ungarn und Tschechien drei Lander der EU-10 bisher nicht
dem Wechselkursmechanismus (WKM) Il beigetreten, und
es wird dort inzwischen kein rascher Beitritt mehr zur Wéah-
rungsunion erwartet. Die Ursachen hierflr — hohe Fehlbe-
trage in den offentlichen Haushalten, hohe Inflationsraten
sowie eine skeptischere politische Grundhaltung — variieren
zwischen den einzelnen Landern. Im Ergebnis wich jedoch

* Prof. Dr. Hermann Remsperger ist Mitglied des Vorstands der Deutschen
Bundesbank.

das zuvor artikulierte Ziel einer frilhzeitigen Ubernahme der
gemeinsamen Wahrung einer 6konomisch realistischeren
Einschatzung. Und auch in den Erwartungen der Bevolke-
rung hat sich in den vergangenen Monaten der Zeitpunkt
des Beitrittstermins merklich nach hinten verschoben, gleich-
zeitig blieb aber die im Grundsatz positive Stimmung gegen-
Uber dem Euro unverandert."

... Heranfiihrung an die gemeinsame Wahrung, ...

Diese Entwicklung ist angesichts der in vielen EU-10-Staa-
ten noch vorhandenen Defizite bei der unverzichtbaren Er-
flllung der Konvergenzkriterien zu begriiBen. Denn um
Beitrittsreife zu erlangen, ist eine nachhaltige nominale,
reale und rechtliche Konvergenz erforderlich. Andernfalls
werden diese Lander den Anforderungen und den Rah-
menbedingungen einer gemeinsamen Wahrung und einer
einheitlichen Geldpolitik nicht dauerhaft gentigen koén-
nen. So beruhte die Entscheidung aus dem Sommer die-
ses Jahres, Litauen noch nicht in die EWU aufzunehmen,
auf der Einschatzung nicht nachhaltig gesicherter Preis-
niveaustabilitdt. Nominale und reale Konvergenz sind ge-
rade fUr Transformationslander eine Herausforderung. Der
realwirtschaftliche Aufholprozess fuhrt in der Tendenz tber
hohe Produktivitatswachstumsraten bei handelbaren Gu-
tern und Uber Kapitalzuflisse zu héheren Inflationsraten
und realen Aufwertungen. In einem gemeinsamen Wah-
rungsraum wie der EWU entfallt die Moglichkeit der An-
passung der nominalen Wechselkurse. Zugleich ist aber
darauf zu achten, dass das Ziel der Preisniveaustabilitat
nicht gefahrdet wird. Folglich setzt der Beitritt zu einer
gemeinsamen Wahrung Uber die Erflllung der nominalen
Konvergenz ebenfalls ein ausreichendes Mal3 an realer
Konvergenz voraus.

Vor diesem Hintergrund ist die Konvergenzphase eine un-
verzichtbare Bewahrungsprobe, ob simultan Wechselkurs-
und Preisniveaustabilitdt gewéahrleistet werden kénnen. Sie
dient dazu, die Voraussetzungen flr Preisniveaustabilitat in
einem gemeinsamen Wahrungsraum zu schaffen: eine so-
lide Makropolitik in den Mitgliedslandern. Dazu zahlen auch
solide &ffentliche Finanzen.

Die bestehenden Herausforderungen sollen jedoch keines-
wegs den Blick auf die bisher erreichten Konvergenzleistun-
gen verstellen. Seit den Transformationskrisen zu Beginn der
neunziger Jahre lassen sich beeindruckende realwirtschaft-
liche Zuwéchse konstatieren. Uber die letzten zehn Jahre
betrachtet ist auch die Inflation in den MOE-L&ndern insge-
samt kontinuierlich zurickgegangen. Weniger positiv fallt
hingegen ein Blick auf die Lage der 6ffentlichen Finanzen in

1 Vgl. Eurobarometer-Umfrage der Europdischen Kommission in den neu-
en Mitgliedstaaten, September 2006.

59. Jahrgang - ifo Schnelldienst 22/2006

15



16

Zur Diskussion gestelit

den Beitrittslandern aus. So befinden sich gegenwartig flinf
der zehn neuen EU-Mitglieder in einem Verfahren wegen
eines UbermaBigen Defizits. Und es sind gerade die Pro-
bleme bei der RuckfUhrung der hohen Haushaltsdefizite, die
in manchen der Lander zu einem Verschieben des ange-
strebten Euro-Beitrittstermins fUhrten. Hier sind aus heuti-
ger Sicht bei einigen der potentiellen Beitrittskandidaten noch
deutliche Anstrengungen notwendig.

Der Aufholprozess wurde und wird unterstitzt durch Kapi-
talzuflisse aus dem Ausland, nicht zuletzt in Form von Di-
rektinvestitionen. Gerade aus deutscher Sicht sind die MOE-
Staaten attraktive Produktionsstandorte. So entfielen auf
die EU-10 im Jahr 2004 bereits 6% der deutschen Direkt-
investitionsbestande (vgl. Deutsche Bundesbank 2006b).
Da Mittel- und Osteuropa vor dem Fall des »Eisernen Vor-
hangs« kaum eine Rolle fur deutsche Direktinvestitionen ge-
spielt hat, verbirgt sich hinter dieser Zahl eine hohe Dyna-
mik in den Direktinvestitionsflussen in den letzten Jahren.
Daraus resultierende Leistungsbilanzdefizite in den EU-10-
Staaten sind nicht per se Anlass zur Besorgnis; im Gegen-
teil, sie sind primér eine Begleiterscheinung der dynami-
schen Kapitalakkumulation im Rahmen des realwirtschaft-
lichen Aufholprozesses in den betreffenden Zuflusslandern.
In einigen der neuen Mitgliedstaaten lasst sich allerdings
feststellen — dies legen eigene Forschungsergebnisse na-
he —, dass die bestehenden Fehlbetrdge in den Leistungs-
bilanzen ein durch fundamentale Faktoren erklartes Niveau
Uberschreiten (vgl. Deutsche Bundesbank 2006a). Dies sig-
nalisiert Tragfahigkeitsprobleme und Anpassungsrisiken, so
dass in diesen Fallen eine Korrektur geboten wére, um die
Risiken einer abrupteren marktinduzierten Anpassung zu
verringern.

Uber diese 8konomischen Anforderungen hinaus gilt es im
Vorfeld eines moglichen EWU-Beitritts, die erforderlichen
institutionellen Voraussetzungen zu schaffen. Dieser Aspekt
der rechtlichen Konvergenz wird in der &ffentlichen Debat-
te oftmals zu wenig beachtet, ist aber gerade aus Sicht der
Geldpolitik von entscheidender Bedeutung. Unverzichtbar
ist in diesem Zusammenhang die Wahrung der Unabhén-
gigkeit der Notenbanken. Und dies nicht nur in rechtlich-for-
maler Hinsicht, sondern gerade auch in der gelebten Pra-
xis. Auf diesem Feld geben aktuelle Entwicklungen teilwei-
se Anlass zu Besorgnis.

... Wirtschaftliche Implikationen und ...

Die absehbare Erweiterung des Euroraums um die neu-
en EU-Mitgliedslander wird realwirtschaftliche und geld-
politische Implikationen fur die beitretenden und die ge-
genwartigen Mitgliedslander haben. Da die Beitrittskan-
didaten eher kleinere Volkswirtschaften sind, werden die
wirtschaftlichen Folgen fur die Beitrittskandidaten spurba-
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rer sein als fUr das Aggregat des Euroraums. Mit Blick auf
die deutsche Volkswirtschaft legen die empirisch gut do-
kumentierten Gravitationseffekte, also der Einfluss rdum-
licher Nahe auf Handels- und Direktinvestitionsbeziehun-
gen, jedoch im Vergleich zum tbrigen Euroraum starkere
Effekte nahe.

Grundsatzlich herrscht die weit verbreitete These vor, dass
die realwirtschaftlichen Anpassungen Uber den AuBenhan-
del und die Direktinvestitionen sogar schon vor dem EU-
Beitritt weitgehend realisiert wurden. Diese Argumentati-
on ist mit Blick darauf, dass die spateren Beitrittskandida-
ten bereits in den neunziger Jahren Uber zahlreiche Ab-
kommen zur Liberalisierung des Handels und des Kapital-
verkehrs an die EU angebunden wurden, sicherlich nach-
vollziehbar. Aber der Beitritt zum gemeinsamen Wahrungs-
raum wird die bestehende Tendenz zu zunehmender Ver-
flechtung und Intensivierung des Wettbewerbs vermutlich
nochmals verstarken. Zumindest die empirischen Befun-
de zu den Handel schaffenden Effekten eines gemeinsa-
men Wahrungsraums deuten in diese Richtung.? Derarti-
ge endogene Prozesse, die sich bereits fur die heutige EWU
empirisch feststellen lassen, durften angesichts der stéar-
keren Unterschiede in den Lohn- und Kostenstrukturen
zwischen den MOE-Landern und der jetzigen EWU weiter
an Bedeutung gewinnen.

Die insgesamt zweifellos 6konomisch vorteilhaften Auswir-
kungen einer Erweiterung des Euroraums lassen speziell
in Deutschland allerdings nicht selten Beflrchtungen von
negativen Arbeitsmarkteffekten laut werden. Doch kontras-
tieren die oft plakativ vorgetragenen Angste mit der fr
Deutschland verfligbaren empirischen Evidenz. So hat die
bisherige Verflechtung im AuBenhandel — gerade mit den
MOE-L&ndern — in der Tendenz die Beschéftigung im ver-
arbeitenden Gewerbe in Deutschland gestutzt. Mit Blick
auf die mit Direktinvestitionen einhergehenden Produk-
tionsverlagerungen lassen sich ebenfalls — entgegen einer
in Deutschland weit verbreiteten Einschatzung — keine ne-
gativen Auswirkungen auf den heimischen Arbeitsmarkt
feststellen.s

Eine andere Dimension der beflrchteten Arbeitsmarktef-
fekte betrifft die Mobilitdt von Arbeitskraften in einer er-
weiterten EWU. Bereits im Vorfeld der EU-Erweiterung wur-
de dieser Gesichtspunkt lebhaft diskutiert. Schatzungen
des Migrationspotentials in die bisherige EU bzw. nach

2 Die jungere Literatur zu optimalen Wahrungsraumen betont die Endoge-
nitat der Optimalitdtseigenschaft (vgl. Frankel Rose 1998). Fir eine ent-
sprechende empirische Schétzung der durch die EWU induzierten Han-
delseffekte siehe auch Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2005).

3 Zu den empirischen Ergebnissen fir den deutschen AuBenhandel vgl. Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2004). Zu den Auswirkungen von Direktinvestitionen vgl. Deutsche Bun-
desbank (2006b).
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Deutschland variierten merklich. Die politische Antwort in-
nerhalb der EU bestand in 1&nderspezifischen Ausnahme-
regelungen, die allerdings spatestens im Jahr 2011 abge-
schafft werden mussen. Die Erfahrungen nach der EU-Er-
weiterung in den Landern mit weitgehend freiem Arbeits-
marktzugang legen nahe, dass sich skeptische Erwartun-
gen moglicher negativer heimischer Beschaftigungseffek-
te nicht realisiert haben.*

Wenngleich sich damit deutliche Anhaltspunkte finden las-
sen, dass die realwirtschaftlichen Implikationen einer EWU-
Erweiterung fur Deutschland und die européische Wirt-
schaft insgesamt positiv ausfallen werden, so ist dennoch
zu konstatieren, dass die absehbare Erweiterung die ma-
krodkonomische Heterogenitat in der EWU vergréBern wird.
Dies ist aus realwirtschaftlicher Sicht nicht negativ zu be-
urteilen; je groBer die realwirtschaftlichen Unterschiede sind,
desto gréBer werden auch die Chancen auf gesamtwirt-
schaftliche Handelsgewinne sein. Die Wirtschafts- und
Wahrungsunion ist allerdings mehr als eine Freihandels-
zone: Sie bedeutet vielmehr eine Integration, die mit dem
Primat einer einheitlichen Geldpolitik und den durch den
Stabilitats- und Wachstumspakt erzeugten Beschrankun-
gen fur die nationalen Finanzpolitiken einhergeht. Daher
ist die Frage der Angemessenheit der einheitlichen Geld-
politik fir einen erweiterten und heterogeneren Euroraum
von herausgehobener Relevanz. Diese Aspekte laufen fur
die geldpolitischen Implikationen auf die Frage hinaus:
»Does one size fit all?«

Eine Antwort darauf muss zwischen verschiedenen Dimen-
sionen der zunehmenden Heterogenitat unterscheiden. In
der offentlichen Debatte der bisherigen Erfahrungen in der
EWU hat die makrodkonomische Heterogenitét in den BIP-
Wachstumsraten eine wichtige Rolle gespielt. Der empiri-
sche Befund in diesem Zusammenhang ist relativ klar: Das
in der gegenwartigen EWU beobachtbare AusmaB an He-
terogenitat unterscheidet sich nicht merklich von demin an-
deren vergleichbaren Wirtschaftsrdumen, wie beispielswei-
se den Vereinigten Staaten. Das vergleichsweise geringe
Ausmal an Unterschieden in den gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten ist zudem in erster Linie auf Unterschie-
de in den Potentialraten zurlickzufiihren. Diese sind nicht
von einer einheitlichen Geldpolitik adressierbar, sondern ver-
langen nationale Anstrengungen auf den bekannten Re-
formfeldern. Die absehbare Erweiterung des Euroraums
wird aller Voraussicht nach die Unterschiede in den Trend-
wachstumsraten vergréBern, ohne dass dies die Durch-
fUhrung einer gemeinsamen Geldpolitik behindert. Eine auf
Preisstabilitat ausgerichtete Geldpolitik schafft Gber niedri-
ge Inflationsraten die besten Voraussetzungen fur nach-
haltiges wirtschaftliches Wachstum. DarUber hinaus l&sst

4 Fir eine aktuelle Ubersicht zur Frage der Auswirkungen von Arbeitskraf-
temobilitat in einer erweiterten EU vgl. European Central Bank (2006).

sich mit den Mitteln der Geldpolitik weder im nationalen Rah-
men noch in einer Wahrungsunion das Potentialwachstum
anheben.

Die Moglichkeiten der Geldpolitik liegen vielmehr eher dar-
in, bei Wahrung des Stabilitétsziels die gesamtwirtschaftli-
chen Schwankungen um einen gegebenen Potentialpfad
zu verringern. Insoweit sind fUr die Geldpolitik in einem ge-
meinsamen Wahrungsraum nicht so sehr die Unterschie-
de in den absoluten gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten
bedeutsam, sondern eine andere Dimension an Heteroge-
nitat, namlich die Frage der zyklischen Konvergenz. Mit
anderen Worten: Existiert ein hinreichend starker gemein-
samer Konjunkturverbund der MOE-L&nder mit den heuti-
gen EWU-Mitgliedslandern? Die entsprechenden empiri-
schen Ergebnisse bejahen diese Frage (vgl. Eickmeier und
Breitung 2005).

SchlieBlich drangt sich mit Blick auf den Beitritt von auf-
holenden Volkswirtschaften auch die Frage der zunehmen-
den Heterogenitat in den nationalen Inflationsraten des
dann erweiterten Wahrungsraums auf. Dieser Aspekt wird
priméar unter der quantitativen Bedeutung des Balassa-
Samuelson-Effekts geflihrt. Die vorliegenden Ergebnisse
deuten auf die prinzipielle Wirksamkeit diese Einflusses in
den MOE-Landern hin — und damit auf eine tendenziell
zunehmende Inflationsheterogenitét. Allerdings ist die em-
pirische Bedeutung des Balassa-Samuelson-Effekts nicht
SO gravierend, dass er ein grundsatzliches Problem flr ei-
ne einheitliche Geldpolitik darstellen wiirde. Zudem ist das
odkonomische Gewicht der MOE-Staaten im Vergleich zum
heutigen Euroraum zu gering, um einen merklichen Ein-
fluss auf die Inflationsdynamik im Gesamtaggregat des Eu-
roraums auszutiben. Die Wirtschaftspolitik in den betref-
fenden Landern ist allerdings unter Umstanden stérker ge-
fordert, sich den Spielregeln einer gemeinsamen Wéahrung
anzupassen. So ist vor allem darauf zu achten, dass es zu
keinen persistenten Verwerfungen in der preislichen Wett-
bewerbsféhigkeit kommt. Diese sind — wie die bisherigen
Erfahrungen in der EWU und in Deutschland zeigen — nur
in einem nachhaltigen Prozess und nicht in kurzer Zeit zu
korrigieren, was nochmals die Wichtigkeit eines hinreichen-
den MaBes an realer Konvergenz in der Vorbeitrittsphase
unterstreicht.

Fazit

Als Restimee aus Sicht der heutigen EWU-Lander lasst sich
festhalten, dass eine EWU-Erweiterung den Wettbewerbs-
und Reformdruck nochmals erhéhen durfte. Dieser auBert
sich auf verschiedenen Feldern, die allesamt in den letzten
Jahren von verschiedenen nationalen und internationalen
Institutionen ausflhrlich thematisiert wurden. Mit Blick auf
die absehbare Erweiterung der EWU sind einige Ansatz-
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punkte identifizierbar, auf denen der Anpassungsdruck fur
die bisherige Eurozone, und vor allem Deutschland, beson-
ders zunehmen durfte. Zwar ist Deutschland flr den zu-
nehmenden internationalen Wettbewerb prinzipiell gut ge-
rUstet, wie die Zugewinne an preislicher Wettbewerbsfa-
higkeit und Marktanteilen in den letzten Jahren belegen.
Deutsche Unternehmen nutzten die Vorteile der internatio-
nalen Arbeitsteilung auf einem gréBeren europaischen Markt
durchaus erfolgreich. Aber auf vielen zentralen wirtschafts-
politischen Reformfeldern warten noch unerledigte Haus-
aufgaben, oder es besteht die Notwendigkeit, den bereits
eingeschlagenen Reformweg konsequent weiterzugehen.
Vordringlich ist die weitere Flexibilisierung des Arbeitsmark-
tes. Aber auch der intensivere Steuerwettbewerb setzt die
heimische Politik unter Reformdruck. Die MOE-Lander wei-
sen hier mit niedrigen Tarif- und Effektivsétzen deutliche Wett-
bewerbsvorteile gegentber Deutschland auf (vgl. Sachver-
sténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung 2006).

Eine EWU-Erweiterung ist bei nachhaltiger Konvergenz der
neuen Beitrittslander in der Vorbeitrittsphase auch geldpo-
litisch beherrschbar. Das Eurosystem ist prinzipiell gut ge-
rUstet fur die Erweiterung. Zwar wird die Komplexitat der
Entscheidungsprozesse und der Kommunikation zunehmen
— nicht zuletzt wegen der zunehmenden Heterogenitaten
im Euroraum und der wachsenden Zahl an nationalen Zent-
ralbanken. Die institutionelle Antwort in Form des Rotations-
modells im EZB-Rat ist jedoch ein wichtiger Schritt, die geld-
politische Handlungsfahigkeit zu sichern. Zentral aber bleibt
fur die Geldpolitik, dass das Eurosystem auch weiterhin fir
das Primat der Preisniveaustabilitét eintritt und in der tagli-
chen Umsetzung und Kommunikation der Geldpolitik eine
einheitliche, auf den gesamten Euroraum gerichtete Sicht-
weise bewahrt.

Die Sicherung eines allgemein akzeptierten Stabilitatskon-
senses ist aber nicht nur fur die Geldpolitik eine zentrale
Herausforderung in der EWU. Die MOE-Lander mit ihren
Erfahrungen eines grundlegenden 6konomischen und poli-
tischen Wandels und der dabei bewiesenen Flexibilitat kdn-
nen in diesem zentralen Bereich durchaus eine wertvolle Be-
reicherung fur die EWU darstellen.
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