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Problemstellung und Schlussfolgerungen

Divergenz statt Konvergenz in der Wirtschafts-
und Wihrungsunion?

Ein wihrungstheoretisch begriindetes Pliddoyer
fiir eine andere Wiahrungsunion

Zu den zentralen Zielen der europdischen Wirtschafts-
integration gehort, dass die weniger wohlhabenden
Mitgliedstaaten durch autholendes Wachstum ihren
Einkommensriickstand auf die industrialisierten Part-
ner wettmachen. Und tatsdchlich ist die Wohlstands-
liicke zwischen den alten und neuen Mitgliedstaaten
(NMS) der Europdischen Union (EU) geringer geworden:
Das Pro-Kopf-Einkommen in den NMS hat sich seit
Mitte der 1990er Jahre dem Durchschnitt der EU-15
angendhert.

Andere Einkommensdisparitdten, allen voran die
sogenannte Nord-Stid-Einkommensliicke, wurden in
den letzten Jahren allerdings deutlich ausgeprigter.
Insbesondere die Einkommensunterschiede — gemes-
sen als die Abweichung des Pro-Kopf-Einkommens der
Mitgliedstaaten vom Mittelwert — innerhalb der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (WWU, auch Euroraum,
Eurogebiet oder Eurozone) haben seit 2008 um beacht-
liche 29 Prozent zugenommen. Besorgniserregend ist
auch, dass Okonomien wie Frankreich und Italien, die
friher dynamisch waren, in ihrer Wettbewerbsfihig-
keit hinter Deutschland zurtickfallen. Dadurch klafft
die Nord-Siid-Einkommensliicke in der WWU immer
weiter auf.

Diese Divergenztrends im Eurogebiet sind keine
Folge der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise, auch
wenn die Krise sie zweifellos verschérft hat. Als eine
Ursache kann vielmehr der Euro selbst identifiziert
werden: Wiahrend EU-Mitgliedstaaten, die eine eigene
Geldpolitik betreiben, zum Wachstum zuriickgekehrt
sind, haben einzelne Mitgliedstaaten der WWU grofRe
Schwierigkeiten, die Wirtschaftskrise zu tiberwinden.
Die WWU leidet unter einem Auseinanderdriften der
Produktivitit und Wettbewerbsfihigkeit der teilneh-
menden Mitgliedstaaten.

Diese Tatsache gibt Anlass, das Konzept einer Ein-
heitswdhrung fiir (faktisch) jedes EU-Mitglied in Frage
zu stellen. Dabei wird in dieser Studie aus einer tiber-
wiegend wihrungstheoretischen Perspektive argu-
mentiert und ohne weiteres eingerdaumt, dass es poli-
tische Uberlegungen gibt, die zu anderen Schluss-
folgerungen fithren konnen. Auf die unzureichenden
Voraussetzungen »einer Wahrung fiir alle« in der EU
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haben indes schon in den 1990er Jahren Nobelpreis-
triger und fiihrende Okonomen sowie Vertreter der
Deutschen Bundesbank und anderer Institutionen
hingewiesen. Die Theorie optimaler Wahrungsrdume
nennt insbesondere zwei Voraussetzungen, die die
WWU erfiillen miisste, um Schocks zu absorbieren
und Wettbewerbsliicken zu schlief3en: Erstens miiss-
ten in der WWU die nationalen Arbeitsmaérkte flexibel
sein, damit eine rasche reale Anpassung der Arbeits-
kosten- bzw. Preisniveaus gewdhrleistet ist. Zweitens
miisste im Interesse einer effizienten Schockabsorp-
tion eine umfangreiche grenziiberschreitende Wande-
rung von Arbeitskriften moglich sein, um Arbeitslose
aus WWU-Landern, die sich in einer Rezession befinden,
in Linder zu bringen, die einen Aufschwung erleben.
Beide Voraussetzungen sind aber nicht erfiillt: In
einigen Mitgliedstaaten der WWU gelingt es den
Arbeitsmarkten nicht, eine rasche Kostenanpassung
zu erzielen. Hier wirken Sparmafnahmen und eine
reale Wihrungsabwertung sozial destabilisierend;
Strukturreformen werden, wenn iiberhaupt, nur

in schleppendem Tempo vollzogen. Zugleich ist die
grenziiberschreitende Arbeitskrdftemobilitdt in der
WWU aus sprachlichen, kulturellen und anderen
Griinden sehr gering. In einigen WWU-Liandern wird
die Wiederherstellung der Wettbewerbsfihigkeit
zusdtzlich erschwert, weil ihre Industrialisierung
unzureichend ist bzw. eine schleichende Deindustria-
lisierung stattfindet. Volkswirtschaften, deren indus-
trielle Leistungsfahigkeit gering ist oder gar abnimmt,
haben es schwerer, Konvergenz mit ihren industriali-
sierten Partnern zu erreichen.

Die negativen Tendenzen in der WWU werden oft
damit erklirt, dass der Wihrungsraum unvollendet
ist. Um ihn zu vollenden, wird mehr wirtschafts-
politische Koordinierung gefordert, bis hin zum fis-
kalischen Foderalismus. Nach Auffassung des Autors
wird die Diskussion tiber die Funktionstiichtigkeit der
WWU damit aber in die falsche Richtung gelenkt. In
der WWU driften die Produktivitits- und Wettbewerbs-
niveaus der Mitgliedstaaten auseinander, was eine
stindige Korrektur mithilfe von Strukturreformen
erforderlich macht. Es ist nicht mehr als eine Hypo-
these, dass jene Krisenldnder der stidlichen Peripherie,
die Anpassungsschwierigkeiten haben - Griechenland,
Italien, Portugal, Spanien; 6konomisch kann Frank-
reich hinzugezidhlt werden -, eine Kostenanpassung
und eine dauerhafte Hebung ihrer Wettbewerbsfihig-
keit durch Strukturreformen erreichen kénnen. Geldn-
ge es ihnen nicht, eine Strukturreform durchzufiih-
ren, hétte dies fundamentale Folgen fiir die WWU.
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Der Verlust an Wettbewerbsfdhigkeit einer Volks-
wirtschaft manifestiert sich in der Regel in einem
anhaltenden Leistungsbilanzdefizit. Die Auslands-
verschuldung wéachst mit der Folge, dass die Leistungs-
bilanzdefizite nicht mehr privat refinanziert werden.
Auf diese Weise tiben die Marktkrafte Druck aus und
dringen die genannten Defizitlinder dazu, ihre Kos-
ten- und Preisniveaus zu senken. Bleiben Anpassungs-
schritte aus und wird der Produktivitdtsschock nicht
iiberwunden, wiirden diese Liander in einer Dauer-
krise verharren. Weil sie in der WWU ein groRRes Wirt-
schaftsgewicht besitzen, wiirden sie die gesamte Wih-
rungsunion destabilisieren. Alternativ kdnnte man
versuchen, die Leistungsbilanzdefizite der nicht wett-
bewerbsfdhigen Krisenldnder des stidlichen Teils der
WWU (fortan Siidschiene) auszugleichen, indem man
offentliche Dauertransfers aus den finanziell gesun-
den Partnerstaaten organisiert. In der Folge kime eine
Fiskal- bzw. Transferunion im grofRen Stil zustande. Da
die Stidschiene einiges Gewicht hat, wire der Norden
jedoch finanziell iiberfordert, zudem wére auch die
Transferunion instabil.

Die Schwierigkeiten, die den Lindern der Siid-
schiene die reale Anpassung bereitet, geben immer
wieder Anlass zu der Uberlegung, ob ein Fortbestehen
des gemeinsamen Wahrungsraums in seiner jetzi-
gen Zusammensetzung iiberhaupt sinnvoll ist. Die
Geschichte europdischer Wahrungsverbiinde zeigt,
dass sich die Krisenstaaten des Siidens schon immer
schwertaten, mit einem festen Wechselkurs zurecht-
zukommen. Insofern wére eine Option, die Stid-
mitglieder (z. B. durch einen Ausstieg des Nordens
aus der jetzigen WWU) von ihrer wiahrungspolitischen
Zwangsjacke zu befreien. Fiir sie wire es wohl besser,
wenn sie die Moglichkeit hdtten, ihre Wettbewerbs-
fahigkeit auf der Grundlage geldpolitischer Souvera-
nitdt aufrechtzuerhalten. Die Staaten der Siidschiene
konnten dann nach einer (fiir den Norden teuren) Wie-
dereinfithrung ihrer Landeswdhrung zum aufholen-
den Wachstum zurtickkehren. Eine rechtzeitige geord-
nete Trennung diirfte helfen, die Einkommensliicke
in der EU zu schlief3en. Dauertransfers an die wett-
bewerbsschwachen Mitgliedstaaten oder eine struk-
turelle Dauerkrise an der stidlichen Peripherie diirften
die WWU jedoch sprengen.



Der Konvergenzprozess in der EU: Theorie und Wirklichkeit

Einkommensangleichung nach der
Wachstumstheorie und Evidenz in der EU

Die europdische Integration, die oft als ein Befrie-
dungsprozess gesehen wird, mit dem die historischen
Konflikte zwischen den européischen Nationen tiber-
wunden werden sollen, hatte von vornherein auch
eine wirtschaftliche und soziale Dimension. Volks-
wirtschaften, die unterschiedliche Eigenschaften auf-
wiesen und deren Entwicklungsstufen divergierten,
sollten zusammenkommen, um im Zuge eines Kon-
vergenzprozesses dhnliche (moglichst hohe) Einkom-
mensniveaus und damit Lebensstandards zu errei-
chen. Insbesondere die Erweiterungsrunden 1981/85
sowie 2004/07 zielten deutlich in diese Richtung. Die
weniger wohlhabenden Linder im Stiden und Osten
der Union sollten im Zuge dessen schneller wachsen
als die industrialisierten Linder des westlichen Mittel-
und Nordeuropa. Das Wachstum Letzterer sollte dabei
gleichwohl ebenfalls beschleunigt werden.

Ein stetiges Konvergieren der Einkommen inte-
grierter Volkswirtschaften mit abweichenden Einkom-
mensniveaus der anderen Volkswirtschaften ist ein
Beleg dafiir, dass das Wachstum in den aufholenden
Okonomien storungsfrei verliuft. Umgekehrt deutet
ein Ausbleiben der Konvergenz bzw. eine Divergenz
auf wirtschaftspolitische Fehler hin. Das wohl zentrale
O0konomische Instrument zur Férderung der 6kono-
mischen Konvergenz in der EU sind die »vier Freihei-
ten« der europdischen Wirtschaftsintegration, wie sie
in Artikel 26 (2) des Vertrags tiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union (AEUV) genannt sind: »Der Bin-
nenmarkt umfasst einen Raum ohne Binnengrenzen,
in dem der freie Verkehr von Waren, Personen, Dienst-
leistungen und Kapital geméif den Bestimmungen
der Vertriage gewdihrleistet ist.« Ein anfingliches Wirt-
schaftsgefille innerhalb eines Wirtschaftsraums — der
Europdischen Gemeinschaften bzw. der Europédischen
Union - sollte unter diesen Bedingungen und bei voll
entfalteten Marktkriften zu einer Angleichung der
Einkommensniveaus (des Lebensstandards) fiithren.
Da es fiir die Kapitalmobilitidt keine Hindernisse mehr
geben diirfte, wiirden aus den kapitalreichen Volks-
wirtschaften Investitionen in jene Mitgliedstaaten
flieRen, die ein auftholendes Wachstum verzeichnen.

Das ist bedingt durch den geringeren Kapitalstock je
Arbeiter in diesen Staaten und die folglich grofiere
Investitionsrentabilitdt (héhere Kapitalgrenzprodukte,
da Brutto- und Nettoinvestitionen zundchst fast iden-
tisch sind). Der stetige Kapitalstrom sorgt fiir eine bes-
sere Kapitalausstattung pro Arbeiter und damit fiir
Produktivitdtswachstum. Daraus wiederum resultiert
langfristig eine EU-weite Angleichung der Giiter- und
Faktorpreise, einschlieRlich der Lohne. Ein Ausblei-
ben der Konvergenz ist ein Indikator fiir wirtschafts-
politische Fehllenkungen, die eine Realisierung der
vier Freiheiten erschweren.

Nach der Wachstumstheorie ist eine Einkommens-
konvergenz moglich, wird aber zum Beispiel dann
nicht eintreten, wenn Uberregulierung und Korrup-
tion die Investitionsrenditen schmélern und der Aus-
bau des Kapitalstocks zum Erliegen kommt. In der
EU konnen beispielsweise wenig entwickelte Mitglied-
staaten stagnieren, ohne das Niveau der in ihrer Ent-
wicklung fortgeschritteneren Partner erreicht zu
haben." Dafiir gibt es empirische Beispiele aus der EU
(vgl. den Abschnitt »Empirie der Einkommenskonver-
genz innerhalb der WWUg, S. 8ff), aber auch aus ande-
ren Regionen. Breit angelegte Studien — mit einem
weit gespannten Bogen von sehr armen tiber mittel-
malig wohlhabende bis hin zu hochentwickelten
Lindern - haben gezeigt, warum die Vorhersage der
Konvergenztheorie in der Praxis nicht eintreffen
muss.” Anfingliche Aufholprozesse kénnen zum Still-
stand kommen, wenn verschiedenartige Schocks die
Voraussetzungen fiir ein Angleichen der Wohlstands-
niveaus beeintrdachtigen. Ursache fiir einen solchen
Stillstand konnte eine unzureichende Investitions-
quote infolge zu geringen Sparens sein, und dies bei
unattraktiven Bedingungen fiir ausldndische Direkt-

1 Es liegt eine sogenannte B-Konvergenz vor - trotz niedrigen
Einkommensniveaus tendiert die Wachstumsrate gegen null.
Die meisten Entwicklungsldnder sind von diesem Phidnomen
betroffen. Sie entwickeln sich seit Jahrzehnten, ohne auf
schliefen zu kénnen.

2 Siehe zum Beispiel Robert J. Barro, Inequality and Growth
Revisited, Manila: Asia Development Bank, Januar 2008
(Working Paper Series on Regional Economic Integration

Nr. 11), <http://aric.adb.org/pdfjworkingpaper/WP11_%20
Inequality_and_Growth_Revisited.pdf>.
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investitionen, was die Bildung eines groRen Kapital-
stocks behindert. Die resultierenden strukturellen
Verwerfungen koénnen dazu fiithren, dass sich die bis
dato positiven Wachstumstrends umkehren. Insbeson-
dere Linder mit aufschlieRendem Wachstum laufen
auf diese Weise Gefahr, ihre Aufholerfolge zu ver-
spielen. Weil sie es nicht schaffen, tiber lange Zeit-
perioden hinweg iiberdurchschnittlich zu wachsen,
werden sie auch nicht zu entwickelten Okonomien.
In der EU meldet Portugal wegen unterdurchschnitt-
lichen Wachstums etwa ab dem Jahr 2000 erneut ein
Abfallen vom westeuropdischen Durchschnitt. In
Griechenland war der Abstand zum Pro-Kopf-Einkom-
men der westeuropdischen EU-Liander, der 1975 20
Prozentpunkte betrug, auch nach einem Vierteljahr-
hundert EU-Mitgliedschaft nicht kleiner geworden
(Graphik 1, linke Graphik).

Auch zwischen entwickelten Volkswirtschaften
konnen sich Verschiebungen ergeben, wie der Ver-
gleich zwischen Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich (VK) belegt. Insbesondere aufgrund des
Vereinigungsschocks verlor Deutschland ab den fri-
hen 1990er Jahren bis kurz vor der Krise beim Lebens-
standard seine fithrende Position unter den Mitglied-
staaten. Das Vereinigte Konigreich, das in der Nach-
kriegszeit die Modernisierung seiner Wirtschaft kaum
vorangetrieben hat, war Mitte der 1970er Jahre zum
kranken Mann Europas geworden. Durch energische
Reformen gelang es dem Land aber, sein Wachstum zu
beschleunigen und ab dem Jahr 2000 zum westeuro-
pdischen Durchschnitt aufzuschlief3en. Zu jener Zeit
galt wiederum Deutschland als kranker Mann des Kon-
tinents, weil es Miithe hatte, das schleppende Wachs-
tum anzukurbeln und die hohe Arbeitslosigkeit zu
senken (Graphik 1, rechte Graphik). Erst danach und
insbesondere mit Beginn der jiingsten Krise schaffte
Deutschland eine spiirbare Wende.

Die Vorhersage der Wachstumstheorie, dass weni-
ger entwickelte Linder bei Produktivitdt und Einkom-
men aufholen kénnen, kann im Sinne einer Konver-
genz der Ost- und West-Einkommen in der EU als zu-
treffend gelten. Wahrend die Wirtschaftsleistung des
Kernlandes der EU-15, Deutschland, seit 2000 um 45
Prozent gewachsen ist, hat sich die Leistung der meis-
ten neuen Mitgliedstaaten teilweise verdoppelt. Die
Gruppe der neuen Mitgliedstaaten aus Ostmittel- und
Siidosteuropa hat als Ganze den Abstand zum west-
europdischen Einkommensniveau merklich verkiirzt,
wobei im Einklang mit der Wachstumstheorie die
bereits wohlhabendere Tschechische Republik weniger
dazugewonnen hat als beispielsweise die Slowakei,
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die allerdings auch von einem niedrigeren Niveau aus
gestartet ist. Auch Polen und die Baltischen Staaten
haben ihre gegeniiber Deutschland bestehende Einkom-
mensliicke klar verkleinert. Rumédnien und Bulgarien
sind ebenfalls schneller gewachsen als die EU-15, kimp-
fen aber mit noch verbreiteter absoluter Armut.

Empirie der Einkommenskonvergenz
innerhalb der WWU

Wihrend der Wohlstandsabstand zwischen Ost und
West geringer geworden ist, hat sich in der Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion (im Euroraum) der Kon-
vergenzprozess verlangsamyt, ja er ist in einen Diver-
genzprozess umgeschlagen: Seit Ausbruch der Krise
sind die entwickelten Volkswirtschaften der WWU real
schneller gewachsen als die Linder der Siidschiene,’
denen 6konomisch auch Frankreich zugezdhlt wer-
den kann. Dabei gibt es im westlichen Teil der Euro-
pdischen Gemeinschaften bzw. der EU Pridzedenzfille,
bei denen Okonomien mit geringerem Einkommens-
niveau iberdurchschnittlich gewachsen sind und sich
erfolgreich dem Durchschnitt angendhert haben. In
den 1980er, 1990er und 2000er Jahren bis zur Krise
holten vor allem Spanien und Irland auf, wobei Irland
eine spektakuldre Wirtschaftsdynamik entfaltete. Der
Lebensstandard in Spanien glich sich um das Jahr
2007 dem westeuropdischen Durchschnitt an. Irland
war noch erfolgreicher: Lag 1991 das Pro-Kopf-Einkom-
men der Griinen Insel bei 76 Prozent des EU-Durch-
schnitts, hatte es 15 Jahre spdter den Durchschnitt
sogar Ubertroffen. Mit der Finanz- und Schuldenkrise
kehrte sich der positive Trend um: Die Staaten der
Stidschiene gerieten in eine schwere Krise, beim Pro-
KopfEinkommen wurde die Liicke zum Norden gréfRRer
(Graphik 2). Die Divergenz der Pro-Kopf-Einkommen

in zehn gréfReren Mitgliedstaaten des Nordens und des
Siidens der WWU - gemessen anhand der Abweichung
vom Mittelwert - nahm zwischen 2007 und 2014 (Pro-
gnose) um beachtliche 29 Prozent zu.* Schlimmer

3 Zusammenfassende Bezeichnung fiir Griechenland, Por-
tugal, Spanien und Italien; vielfach wird auch Irland dazu-
gerechnet, nicht jedoch in dieser Studie. Ungeachtet dessen
wird im Text kursorisch auch Irland angesprochen.

4 Standardabweichung zu Kaufkraftstandards im Zeitraum
2008-2014 (2014 Prognose). Eigene Berechnungen; Quelle:
EU Commission, DG EcFin, Statistical Annex of European Econ-
omy, Autumn 2013, 22.10.2013, Tabelle 9, <http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf]
2013_11_05_stat_annex_en.pdf> (eingesehen 17.12.2013).



Graphik 1

Empirie der Einkommenskonvergenz innerhalb der WWU

Langfristige relative Einkommensniveaus in Griechenland und Portugal (links)
und im Vereinigten Konigreich und in Deutschland (rechts), Vorkrisenstand
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Graphik 2
Relative Einkommensposition der zur Siidschiene
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Annex of European Economy, Spring 2013, 23.4.2013, Tabelle 9,
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_
economy/2013/pdf]2013_05_03_stat_annex_en.pdf>.

noch: Die krisengeschiittelten WWU-Volkswirtschaf-
ten Spanien, Portugal und Griechenland erzielen bis
auf weiteres (2014) ein geringeres reales Wachstum
als der Nordteil des Widhrungsraums; nur Irland hat
bessere Aussichten, zur fritheren Wirtschaftsdynamik
zurlickzufinden.

Das steht im Widerspruch zu der Hoffnung, dass
die auf der Einheitswdhrung fuflende Wirtschafts-
integration eine Konvergenz der Pro-Kopf-Einkommen
im Eurogebiet mit sich bringen wiirde, so dass die
Linder an der Peripherie bei auftholendem Wachstum
zum entwickelten Kern aufschliefRen. Angesichts des-
sen stellt sich die Frage, ob nicht die gemeinsame Wah-
rung zum Divergenztreiber geworden ist.

Bereits in den 1980er Jahren gab es in der damali-
gen Europdischen Gemeinschaft (EG) eine Diskussion
dariiber, wie man den Integrationsprozess zusitzlich
beschleunigen kénnte. Mehr Konvergenz durch Ein-
fiihrung einer gemeinsamen Wéhrung schien ein plau-
sibler Gedanke. 1989 einigten sich die EG-Mitglied-
staaten in Madrid auf den Delors-Plan einer Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Schon 1979 war das Europdische
Wihrungssystem ins Leben gerufen worden, eines der
Kernelemente der spiteren Wiahrungsunion. Auf EU-
Ebene wurde die Diskussion iiber eine Einheitswdhrung
1990 mit einem Bericht der EU-Kommission konzep-
tionell zum Abschluss gebracht, der den symboltrich-
tigen Titel hatte »One Market, One Money«.’ Darin
wurden die voraussichtlichen Kosten und der mut-
mafRliche Nutzen der Einheitswihrung ausfiihrlich
erldutert, wobei den Anpassungsmechanismen breiter
Raum gewidmet wurde. Die Uberzeugung herrschte
vor, dass der Prozess wirtschaftlicher (und politischer)
Integration durch eine gemeinsame Wihrung einen
Schub bekommen wiirde — wofiir man zahlreiche
Argumente ins Feld fiihrte. Erwartet wurde im Sinne
der Einkommensangleichung eine Zunahme des Han-
dels und damit der Wachstumsraten, weil die Um-
tauschkosten wegfallen wiirden, ebenso die Wechsel-
kurssicherung (Hedging).® Ferner setzte man darauf,

5 Commission of the European Communities, DG EcFin, One
Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits and Costs
of Forming an Economic and Monetary Union, Briissel, Oktober
1990 (European Economy, Nr. 44).

6 In einem vielbeachteten Papier wurde eine Zunahme

des bilateralen Handels um den Faktor drei modelliert. Vgl.
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Der Konvergenzprozess in der EU: Theorie und Wirklichkeit

dass sich aufgrund der Zinskonvergenz im gemein-
samen Wihrungsraum die Kapitalkosten in den hoch
verschuldeten Stidmitgliedstaaten Griechenland und
Italien (sowie Belgien) verringern wiirden, was positive
Wachstumsimpulse in diesen Lindern erwarten lief3.
Zwar hat sich der Handel nach der Euro-Einfithrung
nicht wie erhofft spiirbar belebt. Die langfristigen
Zinssdtze hatten sich bis kurz vor der Krise aber tat-
sdchlich fast angeglichen. In der ersten Hélfte der
2000er Jahre beschleunigte sich das Wachstum in
Griechenland, Spanien kam mit der Konvergenz vor-
an, Portugal und Italien jedoch stagnierten. Ab etwa
2009 ist schlieRlich ein Trend zu einer Nord-Siid-
Divergenz im Eurogebiet uniibersehbar geworden.

Ein Blick auf die Entwicklung wichtiger Eckindika-
toren der WWU-Mitgliedstaaten gibt Aufschluss iber
die Griinde, die diese ungiinstigen Ergebnisse im ge-
meinsamen Wéahrungsraum haben kénnten. Insbeson-
dere gilt, dass in zahlreichen WWU-Mitgliedstaaten
weniger die 6ffentliche Schuldenquote zum Problem
geworden ist als vor allem die Auslandsschulden-
quote. Gestiegene Auslandsverbindlichkeiten deuten
aufeinen Verlust an Wettbewerbsfihigkeit aufgrund
unzureichender Produktivititsdynamik hin. Auf die
Schuldner tiben die Mirkte Anpassungsdruck aus: Sie
verweigern ihnen so lange zinsgiinstige Kredite, bis sie
durch Kosteneinsparungen ihre Wettbewerbsfihigkeit
wiederhergestellt haben und zu nachhaltigem Wachs-
tum zurilickgefunden haben. Daher wurde den wett-
bewerbsschwachen Lindern mit gesunden Finanzen -
insbesondere Spanien, den Baltischen Lindern sowie
Zypern — ab etwa 2009 Kredit nur zu tiberhohten (pro-
hibitiven) Zinsen angeboten. Linder mit einer gerin-
gen Auslandsschuld bekamen trotz hoher 6ffentlicher
Schuldenquote (Belgien) weiterhin zinsgiinstige Re-
finanzierungsmittel.

Andrew K. Rose, Does a Currency Union Boost International Trade?,
Berkeley: Haas School of Business at the University of Cali-
fornia, 23.11.1999, <http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/
CMR.pdf>.
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Optionen zur Schliefung der Einkommensliicke in der WWU

Um die Einkommensliicke in der WWU zu schliefRen,
ist es von zentraler Bedeutung, auch die Produktivi-
tdtsliicke zu schlief3en, die zwischen den teilnehmen-
den Volkswirtschaften besteht. Ein guter Indikator fiir
relative Produktivitdtsverluste sind die iiber die Jahre
aufsummierten Leistungsbilanzdefizite/-iberschiisse
eines Landes, seine Nettoauslandsposition. Die Netto-
auslandsposition und damit auch die Wettbewerbs-
fahigkeit der Linder der WWU-Siidschiene sowie Frank-
reichs haben sich seit den spdten 1990er Jahren ver-
schlechtert. Dass sie ihre Wettbewerbsfiahigkeit nur
langsam oder gar nicht mehr wiedererlangen konn-
ten, verlingert die Rezession in diesen Lindern, aber
auch im gesamten Euro-Wihrungsraum.

Ursache dafiir, dass die Lander der Stidschiene rela-
tiv zu den Kernlindern im WWU-Norden ab etwa 1999
an Wettbewerbsfihigkeit eingebiiRt haben, ist vermut-
lich die Einheitswdhrung. Die Einfithrung des Euro
hatte zur Folge, dass der nominale Wechselkurs als
Anpassungsinstrument wegfiel. AulRerhalb des ge-
meinsamen Wihrungsraums kann die Wettbewerbs-
fahigkeit unkompliziert iiber nominale Wechselkurs-
verschiebungen - Ab- und Aufwertung - wiederher-
gestellt werden. In Volkswirtschaften mit nationalen
Wadhrungen bewirken nationale Giiter- und Faktor-
preisinderungen ndmlich Wechselkursbewegungen.
In Wihrungsunionen sind Volkswirtschaften auf
andere Anpassungsinstrumente angewiesen. Mitglied-
staaten der WWU rutschen in eine Krise, wenn ihre
aufsummierten Handelsdefizite eine kritische Grenze
tiberschreiten.” Um ihre Wettbewerbsfihigkeit
zurlickzugewinnen und die Kluft zu den Einkommen
der krisenfreien Partner zu verringern, miissen die
betroffenen Linder gegensteuern und ihren Kosten-
nachteil wettmachen. Die Mallnahmen, die dafiir
notwendig sind, wurden insbesondere von der Theorie
der optimalen Wahrungsriume hinreichend erortert;
sie sollen an dieser Stelle nur kurz skizziert werden.

Mitglieder einer Wahrungsgemeinschaft miissen
auf das Mittel der internen (realen) Abwertung zuriick-
greifen. Dazu gehort auch eine konsequente Kosten-

7 Sie ist erreicht, wenn die Zinszahlungen auf die Auslands-
schuld in Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) grof3er
sind als die Wachstumsrate der Wirtschaft.

und Preissenkung, um die Wettbewerbsfahigkeit der
im Land angebotenen Giiter wiederherzustellen. Da
das Lohnniveau das volkswirtschaftliche Preisniveau
entscheidend beeinflusst, setzt die interne Abwertung
voraus, dass die Lohne kurzfristig nach unten nach-
geben konnen. Das gilt vorzugsweise fiir die Nominal-
16hne in jenen Sektoren, die Giiter fiir den Export pro-
duzieren, auch handelbare Giiter genannt. Es sind die
Marktkrifte, die dies fordern und auch erzwingen.®
Im Ergebnis sinken die Preise fiir handelbare Giiter
im Defizitland sehr schnell, auRerdem wird die Wett-
bewerbsfiahigkeit wiederhergestellt. In sehr wenigen
Lindern kann eine Lohnniveauanpassung auch tber
Nominallohnkiirzungen erzielt werden. Meistens sind
die Nominalldhne aber unflexibel, so dass iiblicher-
weise Entlassungen stattfinden, wodurch sich die
Produktivitét belebt. Ein Reallohnriickgang kann
jedoch auch eintreten, wenn iiber lingere Zeitrdume
nominale Lohnsteigerungen ausbleiben. Damit die
Reall6hne sinken, muss die Inflationsrate positiv
sein; damit sie relativ zu den Reall6hnen in den wett-
bewerbsfihigen Partnerldndern sinken, diirfen die
Nominalldhne in diesen Partnerldndern nicht eben-
falls stagnieren. Problematisch in zahlreichen EU- und
WWU-Mitgliedstaaten ist jedoch, dass sich das Lohn-
niveau in Krisenzeiten (gemessen als die Lohnelasti-
zitdt der Arbeitslosigkeit) erfahrungsgemdafi nur in
geringem Malie anpasst. Das kann die Wiederher-
stellung der Wettbewerbsfihigkeit des betreffenden
WWU-Mitgliedslandes erschweren. Dass die reale
Anpassung in Teilen der WWU kaum gelingt, liegt an
den hohen sozialen Kosten, die dies verursacht und
die fiir das Defizitland untragbar werden kénnen, wie
am Beispiel der Krisenldnder der WWU-Siidperipherie
zu sehen ist.

Die Krisenstaaten konnen auch versuchen, ihre
Produktivitdt schneller wachsen zu lassen als die
Arbeitskosten, und dies auf eine Weise, dass sich ihre
Lohnstiickkosten relativ zu denjenigen ihrer Partner
verringern. Dafiir miissten sie in Innovationen und in

8 Hinsichtlich dieses Faktors — einer Kostenanpassung nach
unten - unterscheiden sich optimale und nichtoptimale
Wihrungsrdume nicht voneinander.
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Optionen zur Schliefung der Einkommensliicke in der WWU

Humankapital investieren. Es dauert aber lange, bis
diese Investitionen Wirkung zeigen.

Neben der nominalen und realen Lohnflexibilitdt
weist die Theorie optimaler Wahrungsrdume auf das
Instrument der interregionalen Arbeitskriftewanderungen
hin. Solche Wanderungen helfen, die Kosten der
Arbeitslosigkeit in den Krisenregionen zu senken.

Sie sind aber kein Ersatz fiir flexible Arbeitsmarkte,
sondern wirken nur unterstiitzend. Es fillt leichter,
Arbeiter zu entlassen, wenn sie die Option haben,
in boomende Gebiete auszuwandern. Der zentrale
positive Effekt grenziiberschreitender Mobilitidt von
Arbeitskriften ist die Verringerung der Haushalts-
defizite der betroffenen Region/Volkswirtschaft, was
wiederum die Wirtschaft ankurbelt. Zugleich wird
das Wachstum in jenen Regionen, die sich im Auf
schwung befinden, durch den zusétzlichen Zustrom
von Arbeitskréften gestiitzt. Die einwandernden
Arbeitskrafte verhindern einen zu starken Lohn-
anstieg und den Verlust an Wettbewerbsfihigkeit.
Das Ergebnis ist eine Interaktion zwischen Regionen
im Aufschwung mit solchen im Abschwung.

Nach der Theorie optimaler Wahrungsriume
kann in einer Wahrungsunion zu den arbeitsmarkt-
politischen Instrumenten auch noch eine fiskalische
Komponente der Schockabsorption hinzukommen.

Das kénnte etwa ein zentraler Haushalt® sein, aus

dem zyklisch bedingte Uberweisungen getitigt wer-
den, zum Beispiel an Mitgliedstaaten, die sich im
Abschwung befinden. Diese Komponente optimaler
Wiéhrungsrdume - der fiskalische Foderalismus —
federt die Wirkung der realen Kostenanpassung ledig-
lich ab, leistet eine solche Anpassung selbst aber nicht.
Die Uberweisungen helfen, die zyklischen Schwankun-
gen im betroffenen Mitgliedstaat einzuhegen, und sie
entlasten den Haushalt des Krisenlandes. Zusdtzlich
kann es wie in Deutschland auch einen horizontalen
Linderfinanzausgleich geben. Der fiskalische Fode-
ralismus unterstiitzt die von der Arbeitsmarktkompo-
nente herbeigefithrte Kostenreduktion und mildert
die Schockwirkung. Ist der Schock aber permanent
wirksam, wie in der WWU derzeit vielfach der Fall,"
weil Kosten- und Preisnachteile vorliegen, ist eine

9 Nicht zu verwechseln mit dem relativ zum BIP kleinen
EU-Haushalt, der keine zyklische Funktion hat.

10 Die Wirtschaftsanalyse unterscheidet zwischen einmali-
gen (tempordren) und permanenten bzw. Dauerschocks. Ein
Dauerschock liegt vor, wenn die Schockwirkung mit der Zeit
nicht nachlisst. Ein bekanntes Beispiel ist der Olpreisschock
in den 1970er Jahren - die Olpreise haben sich seitdem nicht
mehr auf das Vorschockniveau zuriickentwickelt.
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Riickkehr zur Wettbewerbsfihigkeit mittels Uber-
weisungen ausgeschlossen. Daher ist diese Komponen-
te in ihrer Bedeutung nicht iiberzubewerten, sondern
nur als Hilfsmittel anzusehen, das die Anpassung tiber
die Arbeitsmérkte unterstiitzt.

Oft wirken Transfers kontraproduktiv, weil Dauer-
liberweisungen aus wohlhabenden in drmere Regio-
nen von Staaten die Produktivitéits- und Wettbewerbs-
liicke festschreiben kénnen, wie Beispiele aus Italien
oder aus der Praxis des deutschen Linderfinanz-
ausgleichs belegen. In der WWU haben insbesondere
Griechenland und Portugal Uberweisungen aus dem
Agrar- und Kohésionsfonds der EU in Hohe ihrer Wirt-
schaftsleistung erhalten - rund 3 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) iber einen Zeitraum von rund
25 Jahren —, ohne dass die Liicke zwischen den Ein-
kommen beider Linder und dem EU-Durchschnitts-
einkommen kleiner geworden ist. (Die — wohl ineffi-
zienten — Transfers werden dennoch fortgesetzt; eine
Erklarung dafiir wire, dass die Nettoabfliisse aus
den wirtschaftlich starken Mitgliedstaaten relativ zu
ihrem BIP sehr gering und daher leicht zu verschmer-
zen sind.)

Zwar ist es nichts Ungewohnliches, dass sich die
Produktivitit in Wahrungsrdaumen unterschiedlich
entwickelt. So kénnen etwa in nationalen Volkswirt-
schaften mit eigener Wiahrung manche Regionen
produktiver werden als andere und relativ zum Rest
erstarken. Die Anpassung erfolgt dann tiber den
schmerzhaften Mechanismus der internen Abwertung.
Allerdings konnen freigesetzte Arbeitskrifte recht ein-
fach die Krisenregion verlassen und in Aufschwung-
regionen ziehen. In der WWU existiert eine Vielfalt an
Volkswirtschaften, Nationen und Sprachen, entspre-
chend gering ist die Wanderungsbewegung zwischen
den Mitgliedstaaten. EinbufRen an Wettbewerbsfahig-
keit lassen sich unter solchen Bedingungen vor allem
tiber Kostenanpassungen im Defizitland wirksam
ausgleichen. Steigen die Nominalldhne und Preise
in einem Mitgliedstaat schneller, ziehen die Importe
an, weil das hohere Preisniveau Anbieter aus anderen
Regionen anlockt. Dagegen werden die Exporte aus
diesem Land fiir die anderen Mitgliedstaaten teurer
und gehen daher zuriick. In der Konsequenz schwé-
chelt das Wachstum, gehen Arbeitspldtze verloren
und rutscht der Haushalt ins konjunkturelle Defizit;
parallel wichst die Auslandsschuld. Die unterschied-
liche Wettbewerbsdynamik erzeugt daraufthin Druck
in der Richtung, dass sich der Kostenabstand relativ
zu den Partnerldndern verringert (indem zum Beispiel
Arbeitskrifte freigesetzt werden, um die realen Lohn-



kosten und damit die relativen Preise zu senken). Es
ist in erster Linie die Preisniveauanpassung, die zur
Verbesserung der Produktivitits- und Wettbewerbs-
position eines WWU-Mitgliedstaates beitrigt.

Die USA gelten als Musterbeispiel fiir einen optima-
len Wahrungsraum; insbesondere wird ihr fiskalischer
Foderalismus hervorgehoben. In diesem fiskalischen
System erhalten Bundesstaaten in Abschwungphasen
Entlastungszahlungen aus dem US-Bundeshaushalt,
die in manchen Fillen prozentual zum Umfang des
lokalen Haushalts betrichtlich sein konnen.'' Im
Unterschied zu den WWU-Mitgliedstaaten diirfen sich
die US-Bundesstaaten aber nicht verschulden - kon-
junkturelle Defizite sind ebenfalls nicht erlaubt. Uber-
weisungen aus dem Bundeshaushalt helfen jenen
Bundesstaaten, die in eine Rezession oder einen
Abschwung geraten sind, ihren Finanzierungsbedarf
zu decken. Die Transfers aus Washington sind tiber-
wiegend entweder fiir Gehdlter von Bundesangestell-
ten (Militdrpersonal) bestimmt, die konjunktur-
unabhéngig sind, oder fiir Arbeitslosenunterstiitzung,
die zeitlich befristet gewédhrt wird. Fiir Anpassung
sorgt vor allem der Arbeitsmarkt. Die US-Wirtschaft
ist auch insofern anpassungsfihiger als die Wirtschaft
in der EU/WWU, als Arbeitskréfte in den USA fristlos
entlassen werden konnen. Dagegen miissen Firmen
in Europa in der Regel lange Kiindigungsfristen ein-
halten.'” Aufgrund dieser Kiindigungspraxis sind die
US-Unternehmen in der Lage, ihre Produktivitdt
schneller anzupassen. Die Wanderung von Arbeits-
kriften tiber Regionengrenzen hinweg ist in den USA
ebenfalls ausgepréagter als in Europa (vgl. den folgen-
den Abschnitt).

11 Die Elastizitdt, mit der die neun Wirtschaftsregionen der
USA Steuern an den US-Bundeshaushalt iiberweisen, wurde
im Durchschnitt auf bis zu 0,35 geschétzt. Im Abschwung
verringern sich die Uberweisungen an das Zentrum also um
etwa ein Drittel. Zugleich nehmen die Uberweisungen aus
dem Zentrum um 8 Prozent zu, was eine Gesamtentlastung
von etwa 40 Prozent des lokalen Steueraufkommens bzw.

8 Prozent der lokalen Gesamtnachfrage zur Folge hat. Nach
anderen Schitzungen betridgt die Entlastung bis zu 4 Prozent
- immer noch ausreichend, um aus der Rezession heraus-
zukommen. Vgl. Jacques Mélitz/Frédéric Zumer, Regional Re-
distribution and Stabilization by the Center in Canada, France, the UK
and the US: A Reassessment and New Tests, Paris, Juni 2000, <www.
crest.fr/ckfinder/userfiles/files/pageperso/melitz/stabilization
2000.htm> (eingesehen am 6.2.2014).

12 The World Bank, Doing Business, Employing Workers Data,
Tabelle »Data points and details¢, 2014, <www.doingbusiness.
org/datajexploretopics/employing-workers> (zuletzt ein-
gesehen am 5.2.2014).
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Festhalten an einer WWU fiir alle: Der falsche Ansatz?

Schwierige interne Abwertung, kaum grenz-
iiberschreitende Arbeitskriftewanderung

Diirften die Marktkréfte in der europdischen Wirt-
schafts- und Wiahrungsunion frei wirken, wiirden sie
Wettbewerbsverschiebungen zwischen den teilneh-
menden Volkswirtschaften korrigieren. Im Zuge dieser
Korrektur miissten Linder mit Wettbewerbsnachteilen
die Anpassungslast tragen und eine sozial schmerz-
hafte Austerititspolitik betreiben. Die Marktkréfte
wiirden Druck auf die dortigen Unternehmen aus-
liben, der darauf gerichtet ist, die Inflationsdifferenz
zu den wettbewerbsstarken Partnern zum Verschwin-
den zu bringen.

Das Preisniveau einer Volkswirtschaft ist das Aggre-
gat der Preise aller Giiter und Dienstleistungen, die
von den Firmen in dieser Volkswirtschaft erzeugt bzw.
erbracht werden. Firmen, die nicht wettbewerbsfihig
sind, miissen ihre Kosten und auf diesem Wege ihre
Preise senken. Wenn viele oder gar die meisten Firmen
das tun, sinkt das nationale Preisniveau. Dagegen kann
in der WWU nicht erwartet werden, dass wettbewerbs-
fihige Firmen in einem Partnerland aus Griinden der
Euro-Solidaritdt ihre Preise anheben. Beispielsweise
werden BMW und andere Unternehmen in Deutsch-
land ihre Produkte nicht teurer machen, damit bei-
spielsweise Peugeot in Frankreich oder die Volkswirt-
schaften des Siidens wettbewerbsfihiger werden. Folg-
lich sind die sozialen Kosten der Anpassung in einer
Wiéhrungsunion hoch, insbesondere wenn kaum Aus-
sicht besteht, dass sich diese Union zu einem optima-
len Wihrungsraum entwickelt. Das gilt tibrigens fiir
jede Volkswirtschaft mit Wechselkursbindung. Daher
es ist auch kein Zufall, dass es die meisten Nationen
vorziehen, keinem Wihrungsverbund anzugehoren.
Denn auf'sich allein gestellt kdnnen sie sich nominal
anpassen.

Leistungsbilanzdefizite in einem WWU-Mitglieds-
land spiegeln eine Geldverknappung in seiner Volks-
wirtschaft wider. Denn es wurde mehr Geld fiir
Importe ausgegeben, als Geld aus Exporterldsen ins
Land geflossen ist. Wenn die Defizite nicht mehr aus
dem Kapitalzufluss ausgeglichen werden kénnen,
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miissen die Preise im Defizitland sinken,'® um ein
neues Gleichgewicht zwischen verknappter Geld-
menge und Preisniveau herzustellen.

Sind die betroffenen Linder nicht bereit oder nicht
in der Lage, ihr Kosten- und Preisniveau zu senken,
besteht die Gefahr, dass eine private Finanzierung der
Leistungsbilanzdefizite ausbleibt. Dies war beispiels-
weise 2010-2011 in jenen Mitgliedstaaten der Fall, die
die Rettungsprogramme/Rettungsschirme der WWU
in Anspruch nahmen bzw. fiskalische Unterstiitzung
von der Europdischen Zentralbank (EZB) erhielten. Es
handelt sich in beiden Féllen um eine Umverteilung
von Ressourcen zwischen wettbewerbsstarken und
-schwachen Mitgliedstaaten, die nicht nur die Uber-
schussldnder volkswirtschaftlich belastet, sondern
auch ihre Grenzen hat. Hinzu kommt, dass die Auf
kaufprogramme der EZB die Geldmenge in der WWU
schneller wachsen lassen als die Wirtschaftsleistung,
so dass sie mit der Zeit inflationar wirken.

Dass eine interne Abwertung moglich ist, hat
Deutschland mit seiner »Agenda 2010« bewiesen,
indem es in einer konzertierten Aktion von Arbeit-
nehmern, Unternehmern und Staat seine Wett-
bewerbsfihigkeit ab 2003 verbessert hat. Dass eine
solche interne Abwertung schwierig ist, zeigen die
ausbleibenden Anpassungserfolge in den Lindern
der Stidschiene und in Frankreich. In jingster Zeit
hat die Wirtschaftskrise in den tiberschuldeten WWU-
Mitgliedsldndern des Stidens die Arbeitslosigkeit an-
steigen lassen. Wiren die Lohne ausreichend flexibel,
miisste die Inflationsrate dort tiberdurchschnittlich
sinken. Im Vergleich zum WWU-Durchschnitt - in
Tabelle 1 veranschaulicht durch die preisstabilen
Kernldnder Deutschland und die Niederlande - haben
Griechenland, Portugal und Irland ihre Preisentwick-
lung stark verlangsamt oder weisen sogar negative
Inflationsraten auf. Dagegen bleibt die Inflationsrate
in den grofRen Volkswirtschaften Italien und Frank-

13 Ein »Race to the bottomc ldsst sich unter Umstdnden ver-
meiden, indem die Mitgliedstaaten nur relative, nicht jedoch
absolute Reallohnsenkungen erzielen. Die Lohne konnen
sogar steigen, wenn die Produktivitit im betreffenden Land
ebenfalls bis zu einem Grade steigt, dass die Lohnstiickkosten
im Krisenland geringer sind als in den wettbewerbsstarken
Mitgliedstaaten.



Schwierige interne Abwertung, kaum grenziiberschreitende Arbeitskridftewanderung

Tabelle 1
BIP-Deflator in preisstabilen und krisengebeutelten
WWU-Lindern, 2011-2104 (Prozent p.a.)

Tabelle 2
Exportpreisinflation in WWU-Mitgliedstaaten,
2010-2014 (Prozent p.a.)

Durchschnitt Durchschnitt Durchschnitt Durchschnitt
Land 2011-2014" Land 2011-2014" Land 2010-2014" Land 2010-2014"
Griechenland -0,33 Niederlande 1,25 Deutschland 1,20 Spanien 2,05
Portugal 0,65 Deutschland 1,33 Irland 1,48 Frankreich 2,13
Spanien 0,93 Italien 1,48 Griechenland 1,73 Portugal 2,15
Irland 1,18 Frankreich 1,50 Zypern 1,90 Italien 2,35
Zypern 1,60 Niederlande 1,98

*2013 und 2014 Prognose.

Quelle: EU Commission, DG EcFin, Statistical Annex of European
Economy, Spring 2013, 23.4.2013, Tabelle 24, <http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/european_economy/2013/
pdfj2013_05_03_stat_annex_en.pdf> (zuletzt eingesehen am
23.8.2013).

reich, aber auch in Zypern hoher als in den stabileren
Mitgliedstaaten des Nordens (Tabelle 1).

Wenn die Realléhne in den Krisenldndern relativ
zur Lohnentwicklung in den krisenfreien Mitglied-
staaten sinken oder nur maRig steigen, deutet dies auf
eine Umschichtung der Nord-Siid-Einkommensvertei-
lung zuungunsten des Siidens hin." Zugleich ist eine
Verschiebung der Preisniveaus zwischen wettbewerbs-
schwachen und -starken WWU-Mitgliedstaaten eine
notwendige Bedingung fiir eine reale Abwertung und
fiir eine Wiederherstellung der Wettbewerbsfihig-
keit."”” Um die Exporte zu steigern, miissten Kosten
gesenkt und die Lohnstiickkosten relativ gekiirzt
werden, insbesondere in jenen Sektoren, die handel-
bare Giiter erzeugen. Diese Sektoren, die Exportindus-
trien, tragen am meisten dazu bei, die preisliche Wett-
bewerbsfihigkeit eines Landes auf den internationalen
Exportmirkten zu erhéhen. Uber wettbewerbsfihige
Exportpreise konnten die Volkswirtschaften der Stid-
schiene ihre Leistungsbilanzdefizite abbauen und ihr
BIP ebenso steigern wie das BIP pro Kopf(das BIP wird
mit dem Riickgang der Leistungsbilanzdefizite grofier
und verringert sich, wenn diese Defizite wachsen).
Wie aus Tabelle 2 zu ersehen ist, sind die Exportpreise
im Finfjahresdurchschnitt 2010-2014 in den krisen-

14 Mehr noch: Je geringer die Inflationsrate in einer WWU-
Okonomie, desto hoher der Realzins und desto triiber zu-
ndchst die Aussichten auf ein nennenswertes Wachstum,
weil die Investitionsbereitschaft abnimmt.

15 Zur realen Wahrungsabwertung vgl. zum Beispiel Paul
R. Krugman/Maurice Obstfeld, International Economics: Theory
and Policy, Chapter 15, Abschnitt »The Real Exchange Rateg,
8. Aufl., Boston/San Francisco/New York 2009, S. 401-411.

*2013 und 2014 Prognose.

Quelle: EU Commission, DG EcFin, Statistical Annex of European
Economy, Spring 2013, 23.4.2013, Tabelle 26, <http://ec.europa.eu/
economy_{finance/publications/european_economy/2013/
pdfj2013_05_03_stat_annex_en.pdf> (zuletzt eingesehen

am 23.8.2013).

gebeutelten Lindern schneller gestiegen als in
Deutschland. Weil diese Lander hauptsidchlich mit
ihren WWU-Partnern handeln, verbessert sich ihre
Leistungsbilanzposition nicht spiirbar. Frankreich
und Italien, die viel mit Deutschland Handel treiben,
weisen eine zu hohe Exportpreisinflation auf; Gleiches
gilt fiir Portugal und Spanien, teilweise auch fiir Grie-
chenland. Als Anhaltspunkt kénnen auch die Terms
of Trade herangezogen werden, das Verhiltnis der
Export- zu den Importpreisen. Auch sie entwickelten
sich bis 2014 in Frankreich, Griechenland, Portugal
und Zypern ungiinstig, wenn man ihre Entwicklung
mit jener in den exportstarken Lindern der Nord-
héilfte der WWU vergleicht.

Alles in allem ist seit der Einleitung von Anpassungs-
mafRnahmen die Licke zwischen der Produktivitit
Deutschlands und jener Frankreichs, Griechenlands
und Italiens nicht kleiner geworden."® Lediglich in
Portugal und Spanien wuchs die Arbeitsproduktivitdt
schneller als im Referenzland. Dieser Erfolg wurde
jedoch mit einem Anstieg der Arbeitslosenrate bezahlt.
Erst wenn die genannten Linder dauerhafter wett-
bewerbsfihig bleiben und ihre Arbeitslosigkeit niedrig
halten konnen, wére die reale Anpassung als Erfolg
zu verbuchen. Die Schlussfolgerung lautet, dass es fiir
einige Mitgliedstaaten duferst schwer ist, intern
abzuwerten.

16 Quelle: EU Commission, DG EcFin, Statistical Annex

of European Economy, Autumn 2013, 22.10.2013, Tabelle 11,
<http://ec.europa. eujeconomy_finance/publications/
european_economy/2013/pdfj2013_11_05_stat_annex_en.pdf>
(zuletzt eingesehen am 21.11.2013).
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Dennoch sind diese Linder angehalten, eine inter-
ne Abwertung durchzufiihren, wenn sie im Rahmen
der WWU ihre Einkommensliicke durch Wachstums-
beschleunigung schlief3en wollen. Das zweite Anpas-
sungsinstrument - die grenziiberschreitende Arbeits-
kriaftewanderung - wirkt nur unterstiitzend. Wie
bereits ausgefiihrt, tragt dieses Instrument nicht un-
mittelbar zur Wiederherstellung der Wettbewerbs-
fahigkeit bei. Die Arbeitskrdftemobilitdt ist in den
meisten Lindern der EU ohnehin gering. Interregio-
nale Arbeitsmigranten innerhalb der alten EU-Mit-
gliedstaaten machen nur einen Anteil von 1 Pro-
zent der Erwerbspersonen aus. Mit rund 0,35 Prozent
der Erwerbspersonen noch geringer ist die Quote
interregionaler Wanderung zwischen den Mitglieds-
lindern."” Das ist insofern ungiinstig, als in der EUJ
WWU auf Arbeitsnachfrageschocks kurzfristig mit
dem Riickgang der Erwerbsquote reagiert wird, nicht
aber mit einem Riickgang der Lohne, und weil viele
Arbeitslose »festsitzen«. Die Erkldrungsansédtze sind
vielfdltig: Zuwendungen und Hilfen bei Arbeitslosig-
keit bewegen entlassene Arbeitskrifte in den EU-/
WWU-Lindern vielfach dazu, in ihrem Wohnort zu
verharren. Eine Umqualifizierung, die notig wére, um
den laufend wechselnden Anforderungen des Arbeits-
marktes zu entsprechen, findet nicht in ausreichen-
dem Mal3e statt. Zu den Barrieren, die eine EU-weite
Beschiftigung behindern, zdhlen Unterschiede in den
sozialen Sicherungssystemen, die Nichtanerkennung
von Zeugnissen, Schwierigkeiten bei der Beschaffung
von Wohneigentum, Defizite bei den Informationen
iiber Jobchancen in anderen Regionen und Lindern,
mangelnde Beschéftigungschancen fiir den Lebens-
partner und Diskriminierung bei der Vergabe von
Stellen im o6ffentlichen Dienst. Selbst wenn all diese
Hindernisse in Zukunft beseitigt werden konnten,
bliebe noch immer eine schier uniiberwindbare Bar-
riere: Die zwischenstaatliche Arbeitskrdftemigration
wird immer sehr stark von sprachlichen und kultu-
rellen Barrieren eingeschriankt sein.

Uber diese Schwierigkeiten kénnen auch neuere
Untersuchungsergebnisse nicht hinwegtduschen, wo-
nach die Bereitschaft zum Jobwechsel in ein anderes
EU-WWU-Mitgliedsland im Zuge der Wirtschafts- und
Schuldenkrise gestiegen sein soll. Laut EU-Kommission
gab es im Jahr 2005 4,2 Millionen Arbeitsmigranten

17 OECD Economic Surveys. European Union 2012, Paris, Mérz 2012,
Chapter 2: »Mobility and Migration in Europe, S. 63-64,
<http://books.google.de/books?id=10NVFTBFOtAC&pg=PA61&
hl=de&source=gbs_toc_r&cad=4#v=onepage&q&f=false> (zu-
letzt eingesehen am 18.4.2013).
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innerhalb der EU (nur EU-Biirger); bis 2012 soll deren
Zahl auf 6,5 Millionen anwachsen. Dabei sind mehr
Arbeitskrifte in die wirtschaftlich stabilen Mitglied-
staaten Luxemburg, Deutschland, Osterreich, Belgien,
Schweden und Finnland eingewandert."® Allerdings
stammt das Gros der Arbeitsmigranten aus den ost-
europdischen neuen Mitgliedstaaten, insbesondere
aus Polen - aus Landern also, die nicht so stark von
der Krise in Mitleidenschaft gezogen wurden wie die
Liander der Stidschiene. Daher sind in den von Arbeits-
losigkeit stark betroffenen WWU-Ldandern Griechen-
land, Portugal und Spanien kaum positive Migrations-
effekte zu messen, etwa in Form einer Entlastung der
nationalen Haushalte (iiber geringere Arbeitslosen-
hilfe u.a.). Die Nettoarbeitsmigration — die Auswande-
rung von Arbeitnehmern — aus Griechenland und Spa-
nien lag 2011 (laut neuester Statistik) nahezu bei null,
und dies bei 1,25 bzw. 5 Millionen Arbeitslosen. Die
Nettoauswanderung aus Portugal bezifferte sich auf
rund 8000 Personen.'® Angesichts einer Arbeitslosen-
zahl von etwa 920 000 ist das viel zu wenig. Alles in
allem scheinen die Ursachen fiir die unzureichende
Arbeitsmobilitit in der EU/WWU - eine Kombination
aus Regulierungen, Divergenzen in den Sozialsyste-
men sowie sprachlichen Unterschieden und spezifi-
schen kulturellen Traditionen - nicht in nennens-
wertem Mal3e beseitigt worden zu sein.

Mangelnde Industrialisierung bzw.
Deindustrialisierung als Konvergenzbremse

Laut Konvergenztheorie schlieRen weniger entwickel-
te (EU-, WWU-) Lander zu entwickelteren auf, indem
sie Investitionskapital aus Industrieldndern anziehen,
um ihren Kapitalstock schneller aufzubauen. Im Zuge
dessen gleichen sich die Kapitalstocke je Arbeiter in
den sich industrialisierenden und den bereits indus-
trialisierten Mitgliedstaaten allmédhlich an, was in der
Folge auch fiir die Produktivitdtsniveaus gilt. In zahl-
reichen Peripherielindern des Eurogebiets ist dies
jedoch nicht der Fall: Trotz Kapitalzufliissen haben
die Linder der Siidschiene ihren industriellen Kapital-
stock nur in schleppendem Tempo ausgebaut und ver-
mochten ihr Produktivitdtsniveau nicht an den Durch-

18 EU Commission, Labour Market Developments in Europe 2013,
Briissel 2013 (European Economy 6/2013), S. 30ff, <http:/|
ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_
economy/2013/pdfjee6_en.pdf> (zuletzt eingesehen am
5.2.2014).

19 Ebd.
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schnitt des Nordens heranzufiihren. Der industrielle
Kapitalstock ist insofern wichtig fiir die Wettbewerbs-
fahigkeit, als er ein erstrangiger Trdger von Innova-
tion und technischem Fortschritt ist, die wiederum
Produktivitdtsfortschritte begiinstigen. Nun hat der
industrielle Kapitalstock der WWU-Siidperipherie seit
der Euro-Einfithrung langsamer zugenommen als der
Kapitalstock der gesamten WWU-Wirtschaften. Ab
etwa 2000 waren im Siiden zudem die Wachstums-
raten der Industrieproduktion geringer als die BIP-
Wachstumsraten. Dartiber hinaus ist in der WWU

die Industrieproduktion des Nordens schneller
gewachsen als jene des Stidens (vgl. Tabelle 3). Weil
der Norden - im Widerspruch zur Vorhersage der
Wachstumstheorie - seinen Industriesektor stirker
ausgebaut hat als der Stiden, hat er auch seine rela-
tive Wettbewerbsposition verbessert. Zwar haben die
Kapitalzufliisse in die Stidperipherie mit der Eliminie-
rung des Abwertungsrisikos seit 1999 zugenommen,
dabei ist jedoch relativ wenig industrielles Kapital in
diese Linder geflossen.

Das lésst die Entscheidung, unterschiedliche Volks-
wirtschaften unter dem Einheitsdach des Euros zu-
sammenzufiihren, fragwiirdig erscheinen. In den
1990er Jahren war zwar klargestellt worden, dass in
der kiinftigen Wahrungsunion nach Aufgabe der
nominalen Wechselkursbewegungen die Kostenanpas-
sung real - iiber interne Abwertung - erfolgen muss.
Die sogenannte »No-Bailout«Klausel sollte glaub-
wiirdig machen, dass dies auch so geschehen wiirde,
obwohl die Insolvenz eines EU-Mitgliedstaates nicht
ernsthaft erwartet wurde. Die Hoffnung war, dass die
aufholenden Volkswirtschaften der Stidperipherie im
Einklang mit der Wachstumstheorie einen Industriali-
sierungsprozess durchmachen werden, der ihre Wett-
bewerbsfiahigkeit fordern wiirde. Der Kapitalstock
dieser Lander war gering. Der Austausch von Kapital
und Investitionen mit dem kapitalreichen Norden, so
wiederum die Hoffnung, wiirde eine Angleichung der
Kapitalintensitdt beider Teilriume bewirken. Aller-
dings hat man damals die Rechnung »ohne die Globa-
lisierung« gemacht. Mit der Offnung insbesondere
Osteuropas und Chinas stellte sich heraus, dass Grie-
chenland, Portugal, Spanien und Zypern, die eine
geringe Kapitalintensitit aufwiesen, nun mit den
ebenfalls von geringer Kapitalintensitit gekennzeich-
neten Lindern China oder Polen und der Slowakei um
Investitionen konkurrieren miissen. Die Kapitalzufliis-
se haben den peripheren Siiden nicht spiirbar indus-
trialisieren konnen, seine Produktivitit und Wett-

bewerbsfiahigkeit haben sich relativ zum Norden eher
verschlechtert.

Bezeichnenderweise ist der Beitrag des technischen
Fortschritts zum Wachstum in Griechenland, Portugal
und Spanien seit Jahren negativ; in den Industrie-
lindern des Nordens ist er positiv. Oft kam es zu einer
Fehlallokation von Investitionen, Gelder flossen viel-
fach in kapitalverschlingende Infrastrukturprojekte,
die wenig Produktivitdtsgewinn abwarfen.

Tabelle 3
BIP und Industrieproduktion - durchschnittliche
Wachstumsraten 2001-2010 (Prozent p.a.)

Land BIP Industrie  Land BIP Industrie
Griechenland 2,0 -2,1 Italien 0,4 -1,6
Spanien 2,0 -1,6 Deutschland 1,0 11
Portugal 0,7 -1,5 Niederlande 1,3 1,2
Frankreich 1,1 -1,3 Osterreich 1,5 2,6
Irland 2,7 3,8

Quelle: European Commission, DG EcFin, Statistical Annex of Euro-
pean Economy, Spring 2013, 23.4.2013, »Main Economic Indicators
1961-2012¢, Lindertabellen, <http://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/european_economy/2013/pdfj2013_05_03_
stat_annex_en.pdf> (zuletzt eingesehen am 20.9.2013).

Selbst die reifen Volkswirtschaften Frankreichs
und Italiens leiden unter einer Schwédchung ihrer
industriellen Sektoren. Das franzosische verarbeitende
Gewerbe ist geschrumpft. Derzeit hat es einen Anteil
von nur 11 Prozent am produzierten BIP, das ist der
geringste Wert unter den grofRen WWU-Volkswirt-
schaften. In Italien ging der Anteil der Industrie am
BIP dank der vielen kleinen und mittelstdndischen
Unternehmen weniger stark zurtick: von 21 Prozent
2000 auf 17 Prozent 2010. Allerdings war die Wachs-
tumsrate der Arbeitsproduktivitdt in der Industrie Ita-
liens seit dem Jahr 2000 mit real 0,1 Prozent pro Jahr
deutlich niedriger als in Deutschland (0,7 Prozent pro
Jahr).”® Der riickliufige Anteil der Industrieprodukti-
on ist eine natiirliche Folge der Produktivitdtsentwick-
lung in der Industrie. Wenn die Verringerung dieses

20 Daten zum verarbeitenden Gewerbe aus: The World
Bank, »Manufacturing, Value Added« (%of GDP), <http://data.
worldbank.org/indicator/NV.IND.MANF.ZS?page=2> (zuletzt
eingesehen am 7.2.2014); zur Arbeitsproduktivitit: European
Commission, DG EcFin, Statistical Annex of European Economy,
Autumn 2013, 22.10.2013, Tabelle 11, <http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf]
2013_11_05_stat_annex_en.pdf> (zuletzt eingesehen am
7.2.2014).
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Anteils aber mit anhaltend negativen Handelssalden
gekoppelt ist, deutet das auf einen Verlust an Wett-
bewerbsfiahigkeit hin. Weil sie den Euro ibernommen
haben, konnten Paris und Rom nicht mehr wie in der
Vergangenheit auf eine nominale Wechselkursanpas-
sung zuriickgreifen, um ihre Handelssalden auf
zubessern. Immerhin hatten Frankreich und Italien
zwischen 1975 und 1995 ihre Wiahrungen gegentiber
der damaligen D-Mark um 50 bzw. 75 Prozent abge-
wertet.”' Seit dem Beitritt zur WWU haben sich ihre
Handelsdefizite verstetigt, aufgrund ihrer akkumu-
lierten Auslandsverbindlichkeiten wurden die ehe-
maligen Uberschusslinder seit 2000 zu Defizitlindern.

Die Kosten einer Fiskalunion

Die WWU setzt sich aus sehr unterschiedlichen Volks-
wirtschaften zusammen, was wohl auch einer ihren
wunden Punkte ist. GroRe Okonomien wie Frankreich,
Italien, teilweise Spanien und eines Tages auch Polen
kommen im Unterschied zu kleinen, offenen Volks-
wirtschaften in der Regel schlecht mit festen Wechsel-
kursen zurecht und neigen zur realen Uberbewertung.
In der WWU gibt es folglich Defizitldnder, die nicht
leicht mit permanenten Schocks (etwa dem Verlust an
Wettbewerbsfihigkeit) fertigwerden und auf Umver-
teilung angewiesen sind. In diesem Kontext miisste
der fiskalische Foderalismus tiberproportional zum
Tragen kommen, das dritte Anpassungsinstrument,
das die Theorie der optimalen Wiahrungsrdume an-
fiihrt (vgl. den Abschnitt »Optionen zur SchlieBung
der Einkommensliicke in der WWUg, S. 11ff). Jene
WWU-Mitglieder, die keine reale Anpassung schaffen,
werden zur Dauerbelastung fiir den Rest der Gemein-
schaft. Damit steigt auch der Grad der Intra-WWU-
Umverteilung. Er ist inzwischen ohnehin gigantisch:
Gemessen an den Nord-Siid-Transfers, einschlief3lich
vertraglich festgelegter Haftung, wurden im Spitzen-
jahr 2012 tiiber zwei Billionen Euro** umverteilt bzw.
ein Viertel des WWU-BIP. Das entspricht der durch-
schnittlichen Steuerquote der beteiligten Volks-
wirtschaften. Kdufe von Anleihen des Europdischen
Stabilititsmechanismus (ESM) auf dem Sekundar-

21 Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, 50 (Dezember
1998) 12, statistischer Teil, Abschnitt X »Aullenwirtschaftc,
Tabelle 9: »Entwicklung des AuRenwerts der D-Mark und
fremder Wiahrungeng, S. 74",

22 Hans-Werner Sinn, Die Europdische Fiskalunion. Gedanken

zur Entwicklung der Eurozone, Miinchen, 23.7.2012 (Ifo Working
Paper Nr. 131), S. 25-26.
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markt konnten die Obergrenze der Haftung fiir die
stabilen Mitgliedstaaten anheben und diesen Betrag
weiter in die Hohe treiben.”

Ungeachtet dessen sehen viele zunehmend in einer
Vertiefung der fiskalischen Integration einen wirt-
schaftspolitischen Ausweg aus der Krise im Siiden:
Kurzfristig wird eine Vergemeinschaftung der Schul-
dendienstlast empfohlen, um die Schulden- und Wirt-
schaftskrise zur tiberwinden; langfristig wird eine
politische Union mit einem gemeinsamen Haushalt
anvisiert* - ein Gedanke, der nicht neu ist.”
Vorschldge, wie sich die Funktionstiichtigkeit der
WWU mithilfe eines WWU-Haushalts verbessern liefe,

23 Ebd,, S. 21.

24 Paul De Grauwe, Economics of Monetary Union, 9. Aufl., Ox-
ford 2012, S. 124ff; Jean Pisani-Ferry/Erkki Vihridld/Guntram
B. Wolff, Options for a Euro-area Fiscal Capacity, Briissel: Bruegel,
10.1.2013 (Bruegel Policy Contribution 1/2013), <www.
bruegel.org/publications/publication-detail/publication/765-
options-for-a-euro-area-fiscal-capacity> (zuletzt eingesehen am
7.2.2014); Céline Allard u. a., Toward a Fiscal Union for the Euro
Area, Washington, D.C.: International Monetary Fund (IMF),
September 2013 (IMF Staff Discussion Note); Norbert Winkel-
johann/Thomas Straubhaar/Michael Briuninger/Christina
Wilke/Henning Vopel, Chancen und Risiken einer Fiskalunion,
Hamburg: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWA)/
Frankfurt a. M., Februar 2013 (Studienreihe Politik und Wirt-
schaft, Der Euro in der Krise), <www.pwc.com/en_GX/gx/psrc/
assets/pwc-opportunities-and-risks-of-a-fiscal-union.pdf> (zu-
letzt eingesehen am 7.2.2014).

25 Als die gemeinsame Wihrung eingefithrt wurde, gab es
eine Diskussion iiber die Vor- und Nachteile eines gemein-
samen Haushalts. Wiirde mehr fiskalischer Foderalismus die
WWU einem optimalen Wihrungsraum ndherbringen? Die
Uberlegungen beruhten auf der Annahme, dass die WWU-
Mitgliedstaaten ihre Wettbewerbsfihigkeit durch realwirt-
schaftliche Anpassung aufrechterhalten. Modellrechnungen
zeigten, dass der fiskalische Impuls in Mitgliedstaaten, die
einen kleinen oder mittelgrofRen Exportsektor haben, im
Abschwung grof3er ausfallen miisste, als der Stabilitdts- und
Wachstumspakt dies erlaubte. Insbesondere die Nachfrage-
schwiche Deutschlands war Anfang der 2000er Jahre ein
Problem, weil der deutsche Offnungsgrad zu Beginn jenes
Jahrzehnts noch nicht so grof3 war, wie das jetzt der Fall ist.
Da die Geldpolitik nicht fiir einzelne Mitgliedstaaten zu-
stdndig ist, die eine Rezession erleben, miisste die Fiskal-
politik auf WWU-Ebene einspringen, zumal der sogenannte
fiskalische Multiplikator groR ist. (Vgl. Ognian N. Hishow,
Fiscal Federalism in the EMU. What Makes the Eurozone an OCA?,
Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, August 2007
[Working Paper FG1, 15/2007], <www.swp-berlin.org/
fileadmin/contents/products/arbeitspapiere/Bilbao_KS_
formatiert.pdf>). Diese Uberlegungen sind inzwischen iiber-
holt, weil man erkannt hat, dass 1. die Krise in der Siid-
schiene nicht nachfrageseitig zu bekdmpfen ist, und weil
sich 2. der Offnungsgrad Deutschlands mittlerweile fast ver-
doppelt hat.



verweisen etwa auf eine gemeinsame Arbeitslosenver-
sicherung oder einen Konjunkturstabilisierungs-
fonds.*®

Die Vorstellung von einem Zentralhaushalt fiir die
WWU stellt ebenso wie die Theorie optimaler Wah-
rungsrdume darauf ab, dass sich die Konjunktur-
zyklen der teilnehmenden Mitgliedstaaten ausglei-
chen. Nach Auffassung des Autors ist die Nord-Siid-
Wirtschaftsdivergenz aber nicht zyklisch bedingt, sie
hat vielmehr strukturelle Ursachen, denen mit Haus-
haltstiberweisungen nicht beizukommen ist. Der
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit ist kein zyklisches
Phidnomen, ihm kann nur mit Reformen begegnet
werden. Das Kernproblem ist die ungleiche Wett-
bewerbsfihigkeit innerhalb der WWU. Die WWU
leidet nicht an asynchronen Zyklen; ohnehin kon-
vergieren in einer Wahrungsunion mit einheitlicher
Zentralbank die Konjunkturzyklen der Mitglied-
staaten. Transfers an souverdne Staaten, die ihren
Zugang zum Kapitalmarkt nutzen (wie die WWU-
Mitgliedstaaten), um voriibergehende asymmetrische
Schocks zu bewiltigen, sind tiberfliissig. Im Abschwung
kann sich der betroffene Mitgliedstaat zyklisch ver-
schulden; im Aufschwung - wenn der Schock bewal-
tigt ist — wird er sich spater dann reziprok entschul-
den. Eine Fiskalunion (eine WWU mit gemeinsamem
Haushalt) hitte zwar die Wirkung, dass die Liicke
zwischen den Einkommen der wettbewerbsfihigen
und der wettbewerbsschwachen Mitgliedstaaten
durch eine institutionalisierte Umverteilung verklei-
nert oder gar geschlossen wird. Die Umverteilung
wiirde die teilnehmenden Partner wohl in der Tat
ndher an den gemeinsamen Durchschnitt heran-
fiilhren. Diese Losung wére aber suboptimal, weil die
kriselnden Mitgliedstaaten nicht auf dem Wege von
Produktivitdtsfortschritten, sondern mittels Transfers
von auflen aufschlief3en wiirden. Das Sozialprodukt
wiirde lediglich umgeschichtet. Der Vorschlag einer
minimalistischen fiskalischen Kapazitit, die einzig die
strukturelle Anpassung in den Mitgliedstaaten férdern
soll, ist dagegen weniger problematisch, weil sich die
Umverteilung dabei in Grenzen hélt. Die Verfechter
dieses Plans vertrauen darauf, dass sich ein Struktur-
wandel planmédfig unter Anleitung administrativ Ver-

26 Pisani-Ferry/Vihridld/Wolff, Options for a Euro-area Fiscal
Capacity [wie Fn. 24]; Henrik Enderlein/Lucas Guttenberg/Jann
Spiess, Making One Size Fit All. Designing a Cyclical Adjustment
Insurance Fund for the Eurozone, Paris: Notre Europe - Jacques
Delors Institute, 23.1.2013 (Policy Paper 61), <www.eng.notre-
europe.eu/011-14925-Making-one-size-fit-all.html> (zuletzt
eingesehen am 12.3.2014).

Die Kosten einer Fiskalunion

antwortlicher herbeifiihren ldsst. Diese Vorstellung
muss jedoch kritisch bewertet werden: Entsprechende
Uberweisungen konnten genauso ineffizient sein wie
die Zuwendungen, die strukturschwache Regionen
aus dem EU-Haushalt beziehen. Viele von ihnen haben
auch nach Jahrzehnten keine starken Strukturen auf-
gebaut.

Die Idee einer Vergemeinschaftung der Schulden-
dienstlast stiitzt sich nach Ansicht des Autors auf
die irrtiimliche Annahme, dass es in der WWU immer
Liander oder Lindergruppen geben wird, die 6kono-
misch stark genug sind, um die schwicheren Mit-
glieder finanziell zu unterstiitzen. Das ist jedoch
unrealistisch: So kann der Fall eintreten, dass alle
grofRen Mitgliedstaaten zeitgleich in eine Rezession
abrutschen und hohe Refinanzierungskosten tragen
miissen. Selbst wenn einige kleine Mitglieder (wie
Malta, Estland oder Luxemburg) in bester Verfassung
sein wiirden, wiren sie auf3erstande, die GrofRen
finanziell wirksam zu unterstiitzen. Gemeinsame
Schuldscheine wie die favorisierten Eurobonds wiir-
den keine Zinsreduktion bewirken.

Eine signifikante Lastenteilung wire zudem mit
Folgekosten fiir den Norden verbunden, die iiber jene
Kosten hinausgehen, die ihnen die WWU abverlangt.
Insbesondere Deutschland wiirde auf den globalen
Mirkten an Wettbewerbsfiahigkeit einbiifden, weil
hierzulande hergestellte Giiter teurer wiirden. Im
Folgenden soll anhand von zwei Beispielen fiir Belas-
tungen gezeigt werden, dass eine Nord-Stid-Umvertei-
lung im grofRen Stil den Zusammenhalt in der WWU
nicht nur nicht férdern, sondern die WWU wohl
sprengen wiirde.

Beispiel 1

Verringern der Leistungsbilanziiberschiisse
Deutschlands und des Nordens iiber geringere
Sparquoten

Die EU-Kommission, der Internationale Wahrungs-
fonds, Wirtschaftsforschungseinrichtungen und
Regierungen kritisieren, dass Deutschland und andere
WWU-Mitgliedstaaten »zu hohe« Handelstiberschiisse
erzielen und damit defizitire Partner destabilisieren.”’

27 EU Commission, Communication from the Commission
to the European Parliament, the Council and the Eurogroup,
Results of In-depth Reviews under Regulation (EU) No 1176/2011 on
the Prevention and Correction of Macroeconomic Imbalances, Briissel,
5.3.2014, <http:/[ec.europa.eu/economy_finance/economic_
governance/documents/2014-03-05_in-depth_reviews_
communication_en.pdf> (zuletzt eingesehen am 26.3.2014);
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Da die WWU ein weitgehend geschlossener Wirt-
schaftsraum ist, konnten die Defizitlinder nach
dieser Auffassung relativ zum Rest wettbewerbsfihig
werden, wenn die Uberschusslinder an relativer
Wettbewerbsfiahigkeit verlieren; die relative Wett-
bewerbsposition manifestiert sich im Leistungsbilanz-
saldo. Weil die Defizite der einen Seite Uberschiisse
der anderen Seite sind, sollte der Norden — Deutsch-
land, Finnland, die Niederlande, Osterreich— daher
seine Leistungsbilanziiberschiisse zurtiickfithren. Ins-
besondere Deutschland ist aufgefordert, den Binnen-
konsum anzuregen und weniger zu sparen. In eine
vergleichbare Richtung zielen Vorschldge, nach denen
die Bundesrepublik im eigenen Land grof3ere offent-
liche Investitionen tétigen solle, um die Sparquote zu
reduzieren.

Deutschlands Leistungsbilanziiberschiisse haben
sich seit 2005 auf etwa 6 Prozent des BIP stabilisiert
(in der WWUJEU weisen nur die Niederlande und
Schweden hohere Werte auf). In Euro ausgedriickt
entsprachen die deutschen Uberschiisse 2004-2009
in etwa der Summe der Defizite Spaniens, Frankreichs
und Italiens (vgl. Tabelle 4).

Volkswirtschaftlich betrachtet sind die Handels-
tberschiisse bzw. -defizite gleich der Differenz
zwischen Sparen und Investieren in einem Land.

Seit Jahren sind beispielsweise die deutsche, luxem-
burgische und niederldndische Sparquote groRer
als die Investitionsquote, woraus sich ein Leistungs-
bilanziiberschuss ergibt. Das Gegenteil war (und ist
immer noch) der Fall in Frankreich, Griechenland,
Portugal, Spanien und anderen Mitgliedstaaten, die

EU Commission, Macroeconomic Imbalances, Germany 2014,
Briissel, Mdrz 2014 (Occasional Papers 174), <http://ec.
europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/
2014/pdfjocp174_en.pdf> (zuletzt eingesehen am 26.3.2014);
Joshua Aizenman, Explaining Large Current Account Surpluses:
China and Germany. Analyzing External Imbalances, Washington,
D.C.: IMF, 2.2.2012, <https:/[www.imf.org/external/np/
seminars/eng/2012/imbalances/pdffaizenmans1.pdf> (zuletzt
eingesehen am 26.3.2014); U.S. Department of the Treasury,
Office of International Affairs, Report to Congress on International
Economic and Exchange Rate Policies, Washington, D.C., 30.10.2013,
<www.treasury.gov/resource-center/international/exchange-
rate-policies/Documents/2013-10-30_FULL%20FX%20REPORT_
FINAL.pdf> (zuletzt eingesehen am 26.3.2014); Simon Tilford,
The Eurozone’s Ruinous Embrace of ~Competitive Devaluation,
London: Centre for European Reform, 10.3.2014, <www.cer.
org.uk/insights/eurozones-ruinous-embrace-competitive-
devaluation?utm_source=All+email+10+march+14&utm_
campaign=11420ca75c-Insight_7_March_20143_7_2014&
utm_medium=email&utm_term=0_2d59{f3798-11420ca75c-
301738041> (zuletzt eingesehen am 26.3.2014).
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Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Eine Verringerung
der Sparquote des Nordens konnte zur Wiederherstel-
lung des Nord-Stid-Handelsgleichgewichts beitragen.

Tabelle 4
Leistungsbilanzsalden in der EU/WWU, Durchschnitts-
werte 2004-2009 (Milliarden Euro, gerundet)

Spanien -106 Schweden 28
VK -78 Niederlande 56
Frankreich -53 Deutschland 184
[talien -26

Quelle: European Commission, DG EcFin, Statistical Annex of
European Economy, Spring 2013, 23.4.2013, Tabellen 5 und 44,
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_
economy/2013/pdfj2013_05_03_stat_annex_en.pdf> (zuletzt
eingesehen am 6.9.2013).

Die nationale Sparquote ist die Summe der Spar-
quoten des privaten und des 6ffentlichen Sektors, die
Sparleistung des Privatsektors ergibt sich wiederum
aus der Sparleistung des Haushalts- und des Unter-
nehmenssektors. In demokratischen Gesellschaften
und Marktwirtschaften ist es schwierig, Haushalte
und Unternehmen zu zwingen, weniger zu sparen.*®
Es erscheint einfacher, die Sparquote des Staates zu
verringern. Nur spart der deutsche Staat in der Praxis
nicht wirklich: Der summarische Budgetsaldo der
Gebietskorperschaften war 2013 ausgeglichen, der
Bundeshaushalt und die Linderhaushalte haben folg-
lich trotz guter Wirtschaftslage nicht gespart. Die
anderen wettbewerbsfihigen Linder des WWU-Nor-
dens wiesen 2013 allesamt Budgetdefizite auf. Um den
Lindern im WWU-Siiden zu helfen, wire insbesondere
die deutsche 6ffentliche Hand aufgerufen, umso gro-
Rere Budgetdefizite zu erzielen. Angesichts der deut-
schen Leistungsbilanziiberschiisse, die sich in der Gro-
Renordnung 180-190 Milliarden Euro eingependelt
haben, miissten sich die zusétzlichen Ausgaben dem-
zufolge fiir ldngere Zeit auf einen Stand von etwa 6
bis 7 Prozent der deutschen Wirtschaftsleistung stabi-
lisieren. Solche Defizite wiirden - einmal abgesehen
vom sehr hohen Defizit im Jahr 1995 - in der Nach-
kriegsgeschichte der deutschen Haushalte eine Rekord-
hoéhe markieren.

Es ist kaum zu erwarten, dass Deutschland bereit
und in der Lage sein wiirde, solche Budgetdefizite

28 Eine sogenannte fiskalische Abwertung (fiscal devalua-
tion) wird als unrealistisch betrachtet und in dieser Studie
darum nicht erortert.



iber (mindestens fiinf, wohl mehr) Jahre zu tragen.
Der Privatsektor wiirde wahrscheinlich auf eine Weise
reagieren, die als Ricardianische Aquivalenz bezeich-
net wird. (Nach dem Konzept der Ricardianischen
Aquivalenz wiirden die kreditfinanzierten Zusatz-
ausgaben des Staates lediglich zusdtzliches Sparen
der Privaten nach sich ziehen, die Sparquote wiirde
mithin nicht wirklich sinken.)”” GroRere éffentliche
Defizite wiirden allerdings die Zinsen nach oben trei-
ben, die Investitionen verteuern und das Wachstum
abwiirgen. Als Folgewirkung wiirde die Kombination
aus steigender oOffentlicher Schuldenquote und
verlangsamtem Wachstum die Refinanzierung der
Schuld teurer machen. Weil Deutschland grofRes wirt-
schaftliches Gewicht hat und weil in einem Wéh-
rungsraum die langfristigen Zinsen iiberall gleich sein
miissen,”’ wiirden die anziehenden deutschen Zinsen
einen Zinsanstieg in der gesamten WWU zur Folge
haben und die Wachstumschancen des Stidens schmé-
lern. Auch regulatorisch kénnen solche Defizite kei-
nen Bestand haben, da die EU-Kommission eine Pro-
zedur einleiten wiirde, die bei tiberschiissigen Defi-
ziten in Gang zu setzen ist. Insofern lduft die aktuelle
Kritik der EU-Kommission an den deutschen Export-
iberschiissen ins Leere. Wollte Deutschland diese
Uberschiisse korrigieren, miisste es dafiir die fis-
kalischen Regeln verletzen.

Mehr noch: Die deutsche Seite wiirde ihre Glaub-
wiirdigkeit verlieren, wenn es um die Anwendung der
zahlreichen Instrumente geht, die Haushaltsdisziplin
gewdhrleisten sollen, wie etwa Fiskalpakt, Six-Pack,
Two-Pack oder Schuldenbremse.*' Der Vorschlag, die
Leistungsbilanziiberschiisse der wettbewerbsstarken
Liander des Nordens zu verringern, 16st das Problem
der Wettbewerbsliicke im Eurogebiet also nicht.

29 Vgl. Erlduterung der Ricardianischen Aquivalenz in:
Krugman/Obstfeld, International Economics [wie Fn. 15],
Chapter 12, S. 300-301.

30 Da esin der WWU keine nominale Abwertung mehr gibt,
verschwinden im Trend auch die Zinsdifferentiale, wobei
Schwankungen um die Trendlinie méglich sind, wie sie sich
zum Beispiel derzeit beobachten lassen.

31 Nicht ohne den Druck der deutschen Seite einigten sich
die Staats- und Regierungschefs der WWU-Mitgliedstaaten
beim Europiischen Rat vom 8. bis 9.12.2011 auf eine Schul-
denbremse fiir die WWU-Mitgliedstaaten, die auch verfas-
sungsmaifig verankert sein sollte. Zum Mechanismus und
zu den Effekten der Schuldenbremse vgl. Ognian N. Hishow,
Curing Europe’s Addiction to Borrowing: Germany’s Debt Brake as a
Panacea?, Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, Dezember
2011 (Working Paper FG1, 7/2011), <www.swp-berlin.org/
fileadmin/contents/products/arbeitspapiere/Debt_Brake_KS.
pdf> (zuletzt eingesehen am 1.4.2014).

Die Kosten einer Fiskalunion

Beispiel 2

Wettbewerbsverbesserung im Siiden durch
hohere Inflationsraten in Deutschland und im
gesamten Norden

Bisher gilt die Austeritédtspolitik als Schliissel, mit
dem sich die Wettbewerbsfihigkeit der Krisenldnder
wiederherstellen ldsst. Doch wird diese Politik auch
immer wieder als problematisch kritisiert, weil die
Krisenldnder die sehr geringe deutsche Inflationsrate
unterbieten miissten. Das aber wiederum bringe fiir
sie Deflationsgefahren mit sich.®” Alternativ kénnten
die Krisenldnder ihre Wettbewerbsfahigkeit verbes-
sern, wenn die Linder des Nordens hohere Inflations-
raten als im Siiden zulieRen. Im Ergebnis wiirde etwa
der deutsche, finnische und niederldndische Euro real
aufwerten, wihrend es im Siiden zu einer realen Ab-
wertung kdme. Das wiirde die Exportwirtschaft des
Stidens stiitzen, der infolgedessen seine Leistungs-
bilanz verbessern konnte. Wenn man jedoch versucht,
die Belastung fiir Deutschland und den Norden als
Ganzes genauer zu beziffern, wird klar, dass auch
diese Idee keine Losung bietet. Denn den belasteten
Staaten wiirde eine Leistung abverlangt, die un-
zumutbar ist.

Um die Belastung fiir Deutschland (und den Nor-
den) genauer abzuschétzen, wird als Ziel vorgegeben,
dass der deutsche Wettbewerbsvorsprung vor allem
gegeniiber Frankreich, Italien und Spanien innerhalb
von fiinf Jahren eliminiert werden soll. Insbesondere
diese drei groRen WWU-Volkswirtschaften miissen
ihre relative Wettbewerbsposition in der WWU wieder-
herstellen, um den Fortbestand des Wahrungsraums
zu sichern. Ein Anpassungszeitraum von nicht mehr
als fiinf Jahren soll ausschlieRRen, dass in Deutschland
bzw. im Norden eine potentielle Krisenmiidigkeit ein-
tritt. Tabelle 5 (S. 22) illustriert, warum sich die deut-
sche Wirtschaft seit Einfiihrung der gemeinsamen
Wihrung einen Wettbewerbsvorsprung verschafft
hat. Wichtige Fundamentaldaten wie Inflationsraten,
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft und Lohn-
stiickkosten im Exportsektor haben sich in Deutsch-
land und den anderen drei untersuchten Mitglied-
staaten gegenldufig entwickelt. Im Ergebnis leiden die
Siidmitglieder unter einer realen Aufwertung, wih-

32 Die Sorge vor einer Deflation im Stiden scheint unbegriin-
det zu sein. Nur in Griechenland fand laut Eurostat im Zeit-
raum 2012-2014 ein Preisniveaurtickgang von einem Prozent
pro Jahr statt (gemessen anhand des BIP-Deflators).
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Tabelle 5

Wettbewerbsindikatoren in den grofRen WWU-Mitgliedstaaten 2001-2011

(Verdnderung in Prozent)

Indikator Spanien Italien Frankreich ~ Deutschland
Inflationsrate 33 24 21 11
Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft 24 25 19 4
Lohnstiickkosten im Exportsektor 5 4 3 -6

Reale Aufwertung (+) bzw. Abwertung (-) 29 22 15 -0,21

Eigene Berechnungen. Quelle: European Commission, DG EcFin, Statistical Annex of European Economy, Spring 2013,

23.4.2013, Tabellen 24, 33 und 35, <http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2013/pdf]

2013_05_03_stat_annex_en.pdf> (zuletzt eingesehen am 6.9.2013).

rend Deutschland den Wettbewerbsvorteil einer
realen Abwertung genief3t.

Die deutsche Inflationsrate soll im Sinne der hier
auf den Priifstand gestellten Idee so angesetzt werden,
dass sie die reale Wechselkursverschiebung wett-
macht, die seit Einfiihrung der gemeinsamen Wéih-
rung zwischen Deutschland und den drei betrachte-
ten Lindern stattgefunden hat. Diese Verschiebung
betrdgt entsprechend 29 (Spanien), 22 (Italien) und
15 Prozent (Frankreich). Bei einer wiinschenswerten
Inflationsrate von null oder nahe null Prozent in
diesen drei Lindern im Zeitraum der ndchsten finf
Jahre miisste die deutsche Inflationsrate im selben
Zeitraum bei 6,6 Prozent im Jahr liegen.*

Die Mitgliedstaaten einer Wahrungsunion kénnen
die nationale Inflationsrate praktisch nur iiber Lohn-
steigerungen beeinflussen (das Lohnniveau in einer
Volkswirtschaft wirkt sich direkt auf'ihre internatio-
nale Wettbewerbsfihigkeit aus). Deutschland kann
das Inflationsziel von 6,6 Prozent nur erreichen, wenn
sich die nominalen Lohnsteigerungen im Bereich von
7 bis 8 Prozent pro Jahr bewegen, weil die Lohnsumme
etwa zwei Drittel des deutschen Nationaleinkommens
ausmacht.* Folglich miissten die Lohne in Deutsch-

33 Der gewogene Durchschnitt der realen Abwertung in
Deutschland gegentiber den drei beziffert sich auf 21 Pro-
zent; daher und weil die summarische Wirtschaftsleistung
der drei Linder 1,66 der deutschen ausmacht, miisste die
jéhrliche Inflationsrate in Deutschland 6,6 Prozent iiber
fiinf Jahre betragen.

34 Eine Modellrechnung zu den Zahlen bietet: Ognian N.
Hishow, Overcoming the EMU Crisis by Ignoring Hume’s Mecha-
nism?, Berlin: Stiftung Wissenschaft und Politik, Oktober
2013 (Working Paper FG1, 5/2013), <www.swp-berlin.org/
fileadmin/contents/products/arbeitspapiere/Overcoming_
the_EMU_Crisis.pdf> (zuletzt eingesehen am 1.4.2014). Zu
dhnlichen Ergebnissen kommt Hans-Werner Sinn, Austerity,
Growth and Inflation. Remarks on the Eurozone’s Unresolved Com-
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land nach fiinf Jahren um etwa 40 Prozent gestiegen
sein, wenn sie dazu beitragen sollen, den anderen drei
groRen WWU-Volkswirtschaften zur Wiedererlangung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit zu verhelfen. Diese Gro-
Renordnung konnte um ein Drittel reduziert werden,
wenn die anderen wettbewerbsfihigen Linder des
Nordens - Finnland, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich und das nominell Nicht-WWU-Land Dine-
mark - gleichzeitig ihre Inflationsrate nach demsel-
ben Muster anheben wiirden. Die Wirtschaftsleistung
dieser Linder und Deutschlands ist ndmlich gleich
der Wirtschaftsleistung der drei Mitgliedstaaten des
Stidens. Insofern wére ein geringerer deutscher Bei-
trag erforderlich.

Deutschland koénnte diese Losung aber auch des-
halb nicht realisieren, weil die Bundesregierung die
Sozialpartner nicht zwingen kann, eine massive Lohn-
steigerung im Interesse anderer Nationen zu vereinba-
ren. Als Ausweg bliebe eine Anhebung der Gehélter im
offentlichen Dienst, die die Behorden einfach beschlie-
Ren kénnen. Doch diese Option bietet keine Abhilfe:
Der Anteil der Beschéftigten im 6ffentlichen Dienst
liegt in Deutschland bei etwa 18-20 Prozent aller Be-
schéiftigten. Insofern miissten die Gehdilter im 6ffent-
lichen Dienst fiinfJahre lang alljdhrlich um etwa
40 Prozent steigen - eine génzlich unrealistische Vor-
stellung. Schon die Hélfte dieser Belastung wiirde eine
verheerende Wirkung auf den Norden haben, ohne
dass damit das fundamentale Problem des Siidens
geldst wire.

Nach den Annahmen der Wiahrungstheorie miissen
im nichtoptimalen Wahrungsraum WWU die Defizit-

petitiveness Problem, Miinchen: Center for Economic Studies
& ifo Institute (CESifo), Januar 2013 (CESifo Working Paper
Nr. 4086, Category 6: Fiscal Policy, Macroeconomics and
Growth), Abschnitt »Inflating the core« (S. 13f). Der Autor
unterstellt jedoch eine Erholungsphase von zehn Jahren.



linder die Last der Anpassung tragen. Im Sinne dieser
Theorie, aber auch empirisch ist es fraglich, ob ein
»Herausziehen« der Defizitlander aus der Krise iiber-
haupt méglich ist. So ist die Skepsis grof3, ob Wachs-
tumsimpulse aus Deutschland die strukturellen
Probleme der Defizitlinder tiberhaupt beeinflussen
wiirden. Eine Stdrkung der deutschen Binnen-
konjunktur kénnte bestenfalls marginal zur Stabili-
tdt der Wirtschaften der WWU-Peripherie beitragen.
Berechnungen zufolge wiirde ein um einen Prozent-
punkt groRReres deutsches Wirtschaftswachstum,

das tiber hohere Importe sowie Ausgaben deutscher
Besucher/Feriengdste in diesen Landern wirksam wird,
deren Leistungsbilanzen insgesamt um hochstens 3,25
Milliarden Euro oder 0,1 Prozent des BIP verbessern.
Entsprechend gering wire der dort generierte Wachs-
tumsimpuls.*

35 Bernhard Grif/Heiko Peters/Stefan Schneider, Ausblick
Deutschland. »Wihrungskrieg« und pazifistische Europder, Frankfurt
a. M.: Deutsche Bank Research, 18.2.2013 (Research Briefing
Konjunktur), <www.dbresearch.de/PROD/DBR_INTERNET_DE-
PROD/PROD0000000000301785/Ausblick+Deutschland%3A+
%E2%80%9EW%C3%A4hrungskrieg%E2%80%9C+und+
pazifistische+Europ%C3%A4er.PDF> (zuletzt eingesehen am
24.4.2014).

Die Kosten einer Fiskalunion

SWP Berlin

Divergenz statt Konvergenz in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion?
April 2014

23



Fazit: Eine andere Wahrungsunion

Entscheiden sich Staaten fiir die Einfiihrung einer
gemeinsamen Einheitswdhrung, bedeutet dies fir

sie, dass die Anpassung divergierender Wirtschafts-
entwicklungen - bei abweichenden Inflations- und
Wachstumsraten, Arbeitslosenquoten, national unter-
schiedlichen Spielriumen der Fiskalpolitik — nicht
mehr monetdr erfolgt, sondern realwirtschaftlich als
Preis-Mengen-Anpassung. Die Euro-Kandidaten haben
dies gewusst und akzeptiert, als sie fiir eine WWU-
Mitgliedschaft optierten.

Die Geschichte der europdischen Wihrungsintegra-
tion zeigt, dass reale Abwertungen zur Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfihigkeit in vielen europdischen
Lindern selten selbstverstdndlich waren (vgl. Anhang
A2, S. 30f). Die Wahrungsschlange von 1972, auch
»Schlange im Tunnel« genannt, und insbesondere das
Europdische Wiahrungssystem (EWS) von 1979 schei-
terten, weil einige Teilnehmer mit der MaRgabe iiber-
fordert waren, die erlaubten Schwankungsbreiten
ihrer Wechselkurse (bis zu 6 Prozent um den Referenz-
wert) storungsfrei einzuhalten. Entweder verliefRen
sie das EWS, um tiber eine nominale Abwertung ihre
Wettbewerbsfiahigkeit wiederzuerlangen (Italien und
Grofdbritannien), oder sie blieben Mitglied, schlitter-
ten aber in eine Rezession (Frankreich). Griechenland
war zundchst nicht beteiligt. Dieselben Linder wur-
den ab 1999 in die viel rigidere WWU eingebunden,
in der sie keinerlei nominale Spielrdume hatten.

Die EU-Kommission hat diese harte Form eines
Wihrungsverbunds in dem Glauben favorisiert, dass
eine Wiahrungsunion stabiler ist als ein System fester
Wechselkurse. Die Stabilitdt der Wahrungsunion,
so die These, ergebe sich zum einen aus dem Wegfall
der Notwendigkeit, Reserven an fremdldndischen
Wihrungen zu halten, da die Wechselkurse in
der Wahrungsunion nicht mehr verteidigt werden
missen: Ein System fester Wechselkurse konne nur
stabil sein, wenn unbegrenzte Wahrungsreserven
vorhanden seien; meist ist das aber nicht der Fall
(die Wahrungsreserven einer Zentralbank sind immer
begrenzt).”® Zum anderen gebe es keine absolute

36 Im EWS ist ein bilateraler Wahrungsbeistand vereinbart
worden: Die Zentralbank jenes Mitgliedstaates, deren Wah-
rung aufwertete, war verpflichtet, die unter Druck geratene
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Sicherheit, dass ein Mitglied eines Wechselkurs-
verbunds in einer Krise nicht doch abwertet. In der
WWU indes gab es keine Moglichkeit der Abwertung.
Gleichzeitig hat die EU-Kommission tibersehen,
dass an die Stelle der Gefahr einer Abwertung die
Gefahr einer Staateninsolvenz getreten ist. In der
Debatte iiber weitere Vergemeinschaftungsschritte
in der WWU wird diese Gefahr mit dem Hinweis her-
untergespielt, die EZB wiirde eine Staatsinsolvenz ver-
hindern.?” Diese Sichtweise ist jedoch zu kritisieren:
Die EZB ist zwar Kreditgeberin in letzter Instanz, aber
nur in monetdren Angelegenheiten, nicht in fiska-
lischen. Artikel 125 AEUV enthdlt entsprechend eine
»No-Bailout«Klausel, wonach Schulden eines Mitglied-
staates nicht auf die Partner tibertragen werden
diirfen: Der Schuldnerstaat ist fiir seine 6ffentlichen
Schulden selbst verantwortlich. Diese Bestimmung
sollte dafiir sorgen, dass die Mitgliedstaaten eine ver-
niinftige Haushaltspolitik betreiben und sich nicht
auf einen Mechanismus der Umverteilung verlassen,
in diesem Beispiel der Schuldenlast. (Eine EZB-Politik
des Bailouts wiirde zudem auch nicht viel helfen:
Da steigende Haushaltsdefizite auch Ausdruck eines
Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit sind, wiirde die EZB
als Kreditgeber zwar an Staaten umverteilen - iiber
Seignorage und Inflationssteuer®® -, konnte dem Ver-
lust an Wettbewerbsfahigkeit aber nicht wirkungs-
voll abhelfen.) Eine solche Umverteilung wire mit
erheblichen Belastungen fiir Deutschland und die rest-
lichen Partner des WWU-Nordens (die zum Teil noch
tberschuldet sind und sich auf dem Weg der Gesun-
dung befinden) verbunden und ist daher abzulehnen.
Im fiinfzehnten Jahr nach seiner Griindung findet
im gemeinsamen Wihrungsraum ein Divergenz-

Wihrung des Partners unbegrenzt zu kaufen. Dennoch
war das EWS instabil.

37 Im Falle einer Zahlungsunfihigkeit wiirde die Euro-
péische Zentralbank demnach - wie in Lindern mit auto-
nomer Geldpolitik - die benétigte Liquiditdt bereitstellen
und spekulative Verkdufe von Schuldscheinen einer Regie-
rung unterbinden, die in Zahlungsschwierigkeiten geraten
ist (vgl. ausfiihrlich, mit Multigleichgewichtsmodell, De
Grauwe, Economics of Monetary Union [wie Fn. 24], S. 116ff).
38 Seignorage: Zentralbankgewinn aus Vermehrung der
umlaufenden Geldmenge; Inflationssteuer: Ubertragung
von realen Werten der Privaten an den Staat.



prozess statt. Dabei lag dem europdischen Integra-
tionsgedanken die Annahme zugrunde, dass die Ein-
kommen der teilnehmenden Volkswirtschaften kon-
vergieren. Die derzeit zu beobachtende Einkommens-
divergenz im Eurogebiet ist aus Sicht des Autors auf
schéddliche Liicken zwischen den Produktivitidten der
beteiligten Volkswirtschaften zuriickzufiithren, die
sich infolge einer uneinheitlichen Entwicklung der
relativen Preise aufgetan haben. In Wihrungsunionen
ist entscheidend, dass die Inflations- und Zinsdifferen-
tiale der Mitgliedstaaten bei null oder nahe null
liegen. In diesem Fall wire sichergestellt, dass keine
realen Wechselkursverschiebungen die Produktivitéts-
und Wettbewerbsniveaus auseinandertreiben. Wertet
der Euro in einem WWU-Mitgliedstaat dennoch real
auf, misste sich diese Aufwertung mittels einer Sen-
kung der Kosten- und Preisniveaus rasch tiberwinden
lassen. Mitgliedstaaten, denen es nicht gelingt, ihre
abweichenden Inflationsraten und Zinssitze an die
der wettbewerbsstarken Partner anzugleichen, die
aber gleichwohl den Euro behalten wollen, verharren
in einer Dauerkrise. Sie diirften folglich zu Daueremp-
fangern von Finanzhilfen der wettbewerbsstarken Mit-
gliedstaaten werden. Alternativ kdnnen sie versuchen,
ihre Volkswirtschaften aufRerhalb der Wahrungsunion
wieder ins Gleichgewicht zu bringen (und sich gegebe-
nenfalls auf eine Riickkehr zur WWU vorbereiten).*
Die aktuelle krisenpolitische Debatte ist auf das Ziel
ausgerichtet, den Euroraum zusammenzuhalten. Da-
bei hatten bekanntlich Wahrungsverbiinde zwischen
Industrienationen, auch in Zeiten des Goldstandards,
keinen Bestand.* Bestand kénnen nur optimale Wiih-

39 Die Vorbereitung wiirde in einer Art langem Verbleib

im Wechselkursmechanismus II (WKM II) bestehen. In der
Debatte iiber die Reparatur der WWU wird der Stabilitdts-
tiberlegung, die beim WKM II nicht zuletzt auch eine Rolle
gespielt hat, kaum Aufmerksamkeit geschenkt, obwohl

der WKM II am meisten tiber die Befihigung eines Landes
aussagt, mit der gemeinsamen Wihrung fertigzuwerden.

40 Vgl. zur Debatte iiber Wahrungsverbiinde Anhang A2

(S. 30) sowie Barry J. Eichengreen/Marc Flandreau (Hg.),

The Gold Standard in Theory and History, 2. Aufl., New York: Rout-
ledge, 1997; Jeffrey A. Frankel, No Single Cutrrency Regime Is Right
for All Countries or at All Times, Princeton, NJ: University of
Princeton, Department of Economics, August 1999 (Essays in
International Finance Nr. 215); Maurice Obstfeld/Jay C. Sham-
baugh/Alan M. Taylor, »Monetary Sovereignty, Exchange
Rates, and Capital Controls: The Trilemma in the Interwar
Periody, in: IMF Staff Papers. Special Issue, 51 (2004), S. 75-108;
Maurice Obstfeld/Jay C. Shambaugh/Alan M. Taylor, »The Tri-
lemma in History: Tradeoffs among Exchange Rates, Mone-
tary Policies, and Capital Mobility, in: Review of Economics

and Statistics, 87 (2005) 3, S. 423-438; Luca Einaudi, Money and
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rungsrdume haben. Die WWU erfiillt die Kriterien
eines optimalen Wahrungsraums aber nicht. Erstens
sind die Arbeitsmairkte in zahlreichen Mitgliedstaaten
nicht flexibel genug, um eine rasche Kostenanpassung
herbeizufiihren. Zweitens kann die WWU nur in gerin-
gem Umfang auf das Instrument der Arbeitskrifte-
wanderung zuriickgreifen. In der WWU, in der unter-
schiedliche Nationen und Sprachen vertreten sind,
bleiben grenziiberschreitende Arbeitskrdftewande-
rungen eine marginale Grof3e. Insofern miissten signi-
fikante fiskalische Transfers zwischen den beteiligten
Nationen fiir den gewtiinschten Zusammenhalt sorgen.
Wie in der Studie jedoch vorgerechnet wurde, diirfte
die notwendige Umverteilung die gesunden Partner
wirtschaftlich iiberfordern. Mehr noch: Eine Intra-
WWU-Umverteilung der Nationaleinkommen diirfte
bei den Geberldndern auf Ablehnung stoRen, zumal
sich Stabilitdtskultur und Entwicklungsstand der Mit-
gliedstaaten teils deutlich unterscheiden. Transfers
sind immer unpopulér; sie werden im Rahmen natio-
naler Umverteilungssysteme oft nur widerwillig
geleistet, und dies auch nur deshalb, weil ihre Last in
der Regel ertrdglich ist. In nationalen Volkswirtschaf-
ten wird der Verlust an Wirtschaftskraft einzelner
Regionen von spiirbarer Arbeitskriafteabwanderung
begleitet. Weil strukturschwache Regionen hiufig ent-
volkert und wirtschaftlich klein sind, haben Transfers
aus dem nationalen Haushalt nur einen begrenzten
Umfang. In der WWU kann eine massive Abwande-
rung der Bevolkerung eines Staates nicht stattfinden,
Transfers miissten daher grof3ziigig dimensioniert
sein. Bei den Geberldndern diirfte sich in diesem Fall
die Uberzeugung verfestigen, dass sie gezwungen
sind, fiir Nationen mit laxer Stabilitdtskultur auf-
zukommen, und dass ihnen dabei eine zu grofRe Last
zugemutet wird.

Wenn man eine Transferunion vermeiden will,
miisste man Strukturreformen anstrengen, die den
Krisenldndern wieder zu Wettbewerbsfihigkeit ver-
helfen. Das verlangt von den betroffenen Mitglied-
staaten, sich (immer wieder) der harten realen Anpas-
sung zu unterziehen, die sie nach den Gesetzen der
Wirtschaft zum grofdten Teil selbst tragen miissen. Es
diirfte jedoch stets Mitgliedstaaten geben, die mit den
Lasten der internen Abwertung nicht fertigwerden
konnen. Und nicht allen Lindern wird es gelingen,
iiber eine reale Kostenanpassung wieder wettbewerbs-
fahig zu werden. Zwischen Austeritit und Anpassung

Politics: European Monetary Unification and the International Gold
Standard (1865-1873), Oxford: Oxford University Press, 2001.
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Fazit: Eine andere Wihrungsunion

besteht eine gegenldufige Abhdngigkeit: Weniger Aus-
teritdt lindert die Hérte der Anpassung, verschlechtert
aber zugleich die Aussicht auf eine Wiederherstellung
der Wettbewerbsfihigkeit. Weniger Austeritdt bedeu-
tet zugleich mehr Uberweisungen an diese Linder,
ohne dass eine Wiederherstellung ihrer Wettbewerbs-
fahigkeit gewdhrleistet ist. Schon der Zeitfaktor
verweist in diese Richtung. Denn Strukturreformen,
zum Beispiel zur Reindustrialisierung des Siidens,
konnen sich iiber viele Jahre, sogar Jahrzehnte hin-
ziehen. Zahlreiche Mitgliedsldnder laufen Gefahr, in
der Zwischenzeit zu Dauerempfingern von Transfers
zu werden. Solange die Idee der europdischen Eini-
gung Geltungskraft besitzt und die Nettoempfinger
kleine Mitgliedstaaten sind, diirften Dauertransfers
an Partner wie Griechenland oder Zypern akzeptiert
werden. Diese Nettoempfinger werden nicht an Wett-
bewerbsfdhigkeit zulegen, sie blieben aber WWU-
Mitglied. (Eine andere Form der Unterstiitzung ware
ein Teilerlass der Schulden Griechenlands, wohl auch
jener Portugals und Zyperns.) Zu einer Belastung fiir
ihre WWU-Partner diirften grofRe, aber nicht anpas-
sungsfihige WWU-Mitgliedstaaten wie Frankreich und
Italien werden (auch Spanien muss erst noch bewei-
sen, dass die von ihm eingeleiteten Strukturreformen
von Dauer sind), die nicht imstande sind, einen sta-
bilen realen Wechselkurs aufrechtzuerhalten. Fiir sie
wire es besser, auf eine nominale Wechselkursanpas-
sung zuriickzugreifen, wenn sie zum Wachstum zu-
riickkehren wollen: Sie oder ihre wettbewerbsfahigen
Partner sollten den Wahrungsraum verlassen.

In der Vergangenheit war die Bereitschaft der drei
groRen WWU-Mitgliedstaaten Frankreich, Italien und
Spanien, ihre Okonomien durch Reformen zu konsoli-
dieren, angesichts hoher sozialer und 6konomischer
Kosten, insbesondere steigender Arbeitslosigkeit,
nicht von Dauer gewesen. Unter den Bedingungen der
WWU-Mitgliedschaft diirfte diese Bereitschaft nicht
grofler geworden sein. Zwischen der Verringerung der
(strukturellen) Haushaltsdefizite einerseits und der
Zunahme der Arbeitslosenrate andererseits besteht
eine Korrelation. Beispielsweise konnte in Frankreich
eine Kiirzung des Haushaltsdefizits um 1 Prozent die
Arbeitslosenrate um bis zu 2,7 Prozentpunkte steigen
lassen.”" MaRnahmen zur Uberwindung von Ungleich-

41 Das »Erkaufen« sinkender Haushaltsdefizite durch steigen-

de Arbeitslosenraten ist das volkswirtschaftliche »Verzichts-
verhiltnis« (in Englisch »sacrifice ratio«). Zum Konzept der
»sacrifice ratio« vgl. Laurence Ball, "What Determines the
Sacrifice Ratio?¢, in: N. Gregory Mankiw (Hg.), Monetary Policy,
Chicago: University of Chicago Press, 1994, S. 155-193,
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gewichten, wie etwa Haushalts- und Handelsdefizite

in den Mitgliedstaaten, sind zwar ein Bestandteil der
vertieften wirtschaftspolitischen Koordinierung im
Eurogebiet. Aber in der Praxis ist es schwer, Schritte
zur wirtschaftspolitischen Koordinierung - etwa eine
Riickkehr zu einer ausgeglichenen Leistungsbilanz -
gegen Widerstdnde konsequent durchzusetzen. In-
sofern diirfte die wirtschaftspolitische Koordinierung
kein guter Ersatz fiir den Mechanismus der nominalen
Wechselkursanpassung sein.

Es sind Zweifel angebracht, dass die WWU in ihrer
heutigen Form als gemeinsamer Wahrungsraum fiir
alle EU-Mitgliedstaaten (mit den Ausnahmen Grof3-
britannien und Ddnemark) fortbestehen kann. Geraten
mehr und mehr Mitgliedstaaten in Wettbewerbs-
rickstand, muss erneut iiber nominale Anpassungs-
instrumente nachgedacht werden. Wie sich das Instru-
ment einer internen Abwertung spdter auf weitere
WWU-Mitglieder auswirken wird und inwieweit es
von deren Gesellschaften mitgetragen wiirde, ldsst
sich schwer vorhersagen. Polen, Ruméinien, Tsche-
chien, Ungarn und andere kiinftige WWU-Teilnehmer
koénnen in dieselbe Situation geraten wie die Stid-
mitglieder und zu einer zusétzlichen Last fiir die Kern-
staaten des Eurogebiets werden. Die WWU wiirde unter
diesen Bedingungen nicht lebensfdhig sein.

Mit Blick auf die hier diskutierten wihrungs-
theoretischen Annahmen erscheint realistischer, dass
jene WWU-Mitglieder, die keine Wettbewerbsnachteile
haben - das ist praktisch der ehemalige D-Mark-Block**
plus Finnland, vielleicht erweitert um das Baltikum -,
einen eigenen Wahrungsverbund bilden. Der frithere
D-Mark-Block hatte Bestand, weil die beteiligten Lin-
der dank guter Standortbedingungen und aufgrund
von Investitionen in Innovationen und Produktivitdts-
steigerung untereinander wettbewerbsfahig blieben.
Dagegen ldsst sich fiir grof3e europdische Volks-

<www.nber.org/chapters/c8332.pdf> (eingesehen am 27.3.2014);
J. Benson Durham, Sacrifice Ratios and Monetary Policy Credibility:
Do Smaller Budget Deficits, Inflation-Indexed Debt, and Inflation
Targets Lower Disinflation Costs?, Washington, D.C.: Division of
Monetary Affairs, Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2001, <www.federalreserve.gov/pubs/feds/2001/
200147/200147pap.pdf> (eingesehen am 27.3.2014); zur
Ermittlung der »sacrifice ratio« der Defizitreduzierung vgl.
Hishow, Curing Europe’s Addiction to Borrowing [wie Fn. 31].

42 D-Mark-Block: westeuropdische Wihrungen, fiir die ein
festes Umtauschverhiltnis zur fritheren D-Mark galt. Die
Zentralbanken der Niederlande und Osterreichs, spiter auch
Belgiens und Luxemburgs folgten der nominalen Zinssetzung
der Deutschen Bundesbank. Ergebnis waren langfristig sta-
bile Wechselkurse gegeniiber der D-Mark.



wirtschaften wie Frankreich und Italien nicht tiber-
zeugend wahrungspolitisch begriinden, warum sie
sich einen festen Wechselkurs verordnen miissen.
Kleine offene Volkswirtschaften fahren besser mit
einer Wechselkursbindung, grof3e jedoch nicht. Das
in erster Linie politische Argument, der Bestand oder
das Ansehen der EU hdnge am Fortbestehen des Euro,
ist nach wirtschaftswissenschaftlicher Logik nicht
stichhaltig. Ddnemark, Grof3britannien und Schweden
- sdmtlich Nicht-WWU-Léinder, die in der Geschichte
praktische Erfahrungen mit Wiahrungsunionen
gemacht haben - erlebten entweder keine schwere
Krise oder haben kein Problem, sich auf den Kapital-
markten zu refinanzieren. Zudem betrachten sie das
Preis-Leistungsverhdltnis der WWU mit Skepsis. Zahl-
reiche weitere Linder innerhalb und auf3erhalb der
EU sind mit einer eigenen Wéahrung gut gefahren -
Polen, die Tschechische Republik, aber auch Norwegen
oder die Schweiz. Die Bundesrepublik Deutschland
hat seit den 1960er Jahren mit der D-Mark dhnlich
gute AuRenhandelsergebnisse erzielt wie gegenwaértig
mit dem Euro.

Wihrungssouverdnitét ist fiir den Anpassungs-
prozess in offenen Volkswirtschaften von Vorteil, weil
sie bessere Moglichkeiten bietet, dem Verlust von
Wettbewerbsfihigkeit entgegenzuwirken. Linder mit
laxer Arbeitsmarktpolitik und mit Leistungsbilanz-
defiziten zahlen in der Regel hohere langfristige Zin-
sen. Weil es dadurch zu einer nominalen Abwertung
ihrer Wahrung kommt, konnen sie weitgehend ohne
schmerzliche Nebenfolgen ihre relativen Preise sen-
ken und wettbewerbsfihig bleiben. In der WWU ist
vor allem aufgrund der Zinskonvergenz die diszipli-
nierende Rolle der Mirkte abgeschwécht; stattdessen
wichst der Regulierung eine grof3ere Rolle zu. Mit der
Einhaltung gemeinsamer Regeln, insbesondere wenn
sie die eigene Souverdnitdt betreffen, hat die EU keine
positiven Erfahrungen gemacht. Das Scheitern des
Stabilitdts- und Wachstumspakts, selbst nach seiner
Uberarbeitung, liefert ein gutes Beispiel dafiir, was ge-
schieht, wenn sich nur einige Teilnehmer stabilitéts-
orientiert verhalten. Eine laxe Auslegung disziplinie-
render Regeln durch Trittbrettfahrer wiirde es ihnen
leichter machen, die Vorteile einer Transferunion auf
Kosten der stabilitdtsorientierten Partner zu geniefen.

Die Befiirworter einer Vertiefung der Integration
in der WWU argumentieren mit Recht, dass Spar-
malinahmen in einer Rezession prozyklisch wirken.
Allerdings geht es in einer Wahrungsunion darum,
keine Liicke zur Produktivitdt der Partnervolks-
wirtschaften entstehen zu lassen. WWU-Mitglieder,
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die sich damit schwertun und Anpassungsprobleme
haben, konnten zu einem geeigneten Wechselkurs-
regime iibergehen (z. B. Crawling Peg: Wechselkurse,
die sich anhand vorangekiindigter kleiner Raten
anhaltend dndern). Das derzeitige Sorgenkind der
WWU, Griechenland, ist ein Lehrbeispiel dafiir, wie
hilfreich nominale Anpassungen sind: Seit den 1970er
Jahren bis etwa 1999 hat das Land eine deutliche reale
Aufwertung der Drachme gegentiber der D-Mark ver-
meiden kénnen. Das ist immer wieder mit nominalen
Abwertungsschritten gelungen, die Griechenland im
Einklang mit der Differenz seiner Inflationsrate zu
jener der griechischen Handelspartner vollzogen hat.
Ein Auseinanderbrechen der heutigen WWU wiirde
zweifellos enorme Kosten verursachen, meist in Form
eines realwirtschaftlichen Schocks aufgrund tiber-
schieflender Wechselkurse. In der Folge diirfte es zu
Abschreibungen auf Forderungen gegenitiber 6ffent-
lichen und privaten Kreditnehmern kommen: Deutsch-
land miisste dann umfassende Abschreibungen von
Schulden seiner Partner verkraften, fiir die es Garan-
tien iibernommen hat.* Ein Hinausschieben sich
anbahnender Schuldenschnitte diirfte wenig hilfreich
sein, weil zu einem spéteren Zeitpunkt dennoch Kos-
ten anfallen diirften. Beispielsweise ist es unwahr-
scheinlich, dass einige tiberschuldete WWU-Partner
in der Lage sind, ihren vertraglich vereinbarten Schul-
dendienst zu leisten. Solange sie iiberschuldet sind,
koénnen sie nicht zu autholendem Wachstum zuriick-
finden. Um diesem Dilemma zu entrinnen, werden
sie frither oder spéter Teile ihrer Verbindlichkeiten
auf Kosten der Gldubiger (vorwiegend Regierungen
und Banken in anderen Mitgliedstaaten) abschreiben.
Dabei spielt die Form der Schuldeniibertragung keine
Rolle: Technisch kénnen die Privatforderungen gegen-
liber einer Regierung an die Partner tibertragen wer-
den, die dann gemeinschaftlich den Schuldendienst
tragen. Weil eine solche direkte Vergemeinschaftung
aber nicht erwiinscht ist, versucht es die WWU mit
einer »Vergemeinschaftung durch die Hintertiir«:
Die EZB kauft die am Markt wertlosen Schuldscheine
insolventer Mitgliedstaaten auf. Auch bei diesem Ver-

43 Nach einem Euroaustritt konnten sich die Partner der
eigenen Schuldenlast teilweise dadurch entledigen, dass sie
einige Verbindlichkeiten des Staates an institutionelle An-
leger (Mischfonds, Gesundheits- und Renten-/Pensionskassen)
bzw. an Banken zu Konditionen zwangsverkaufen, die fiir
den Bund giinstiger sind als die Marktkonditionen. Unter
diesen Umstdnden sind es dann die Steuerzahler und Ver-
braucher, die die Last des Austritts und der Zusatzverschul-
dung des Bundes tragen miissen.
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Fazit: Eine andere Wihrungsunion

fahren bleibt das Problem mangelhafter Wettbewerbs-
fahigkeit einiger WWU-Mitglieder ungelost, da die
Ursache — die Teilnahme am gemeinsamen Wahrungs-
raum - fortbesteht.

Wenn die Linder der Siidschiene den Euro behal-
ten und die WWU in eine Fiskal-, sprich Transferunion
umgewandelt wird, wiirde dies nach Ansicht des
Autors eine Einkommenskonvergenz als zweitbeste
Losung zur Folge haben. Transfers diirften verhindern,
dass es den wettbewerbsschwachen Liandern gelingt,
iiber eine Kosten- und Preisniveauanpassung ihr Pro-
duktivitits- und Einkommensniveau an das der wett-
bewerbsstarken Mitglieder heranzufiihren. Gelingt
ihnen das aber nicht, wiirden sie ihre Dauerkrise in
die Partnerldnder exportieren. Eine solche Dauer-
transferunion wiirde wohl deshalb instabil sein, weil
die Linder der Stidschiene ein groReres Wirtschafts-
gewicht haben als ihre WWU-Partner, auf deren Unter-
stlitzung sie angewiesen sind. Vor diesem Hintergrund
erscheint »eine Wahrung fiir alle« nicht wirklich emp-
fehlenswert. Die Fiskalunion wiirde nicht aus Natio-
nen mit dhnlichen Eigenschaften zusammengesetzt
sein, der Wahrungsraum bliebe weiterhin ein sub-
optimaler. Schon die Griindungsviter der WWU waren
der Auffassung, dass die WWU nicht auf Umverteilung
basieren darf und dass Schocks auf der Ebene der
Mitgliedstaaten absorbiert werden miissen. Ein fiska-
lischer Foderalismus lag nicht in ihrer Absicht. Eine
signifikante Umverteilung wiirde aufgrund der Gro-
Renstrukturen der WWU die noch gesunden Partner
tiberlasten und lediglich eine Schliefung der Einkom-
mensliicke »nach unten« bewirken.

Diese ungiinstige »Lose-lose«Situation diirfte bereits
eingetreten sein. Aus Sicht des Autors ist es unwahr-
scheinlich, dass eine Uberwindung der Nord-Stid-Spal-
tung der WWU schnell erreicht werden konnte. Emp-
fehlenswerter erscheint eine Wahrungsunion, die
mehrheitlich aus Volkswirtschaften mit dhnlichen
Produktivitdtsniveaus besteht. Eine Neuordnung der
WWU wiirde die Stidpartner von dem Zwang befreien,
real abzuwerten, um wettbewerbsfihig zu werden.
Deren Austritt bote die Chance, dass sich die Wohl-
standsdifferenzen in der EU verringern, da die Staaten
der Stidschiene auRerhalb der WWU ein nachhaltiges
Produktivititswachstum erzielen konnten. Die Eli-
minierung der Wettbewerbsliicke wiirde zu einer
Angleichung des Pro-Kopf-Einkommens in der EU/
WWU auf hohem Niveau fiihren. Insbesondere wire
fiir den Norden die Gefahr gebannt, dass Mittel seines
Einkommens in einer GroRenordnung umverteilt
wiirden, die deutlich iiber jene der Nettozahlungen
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in den EU-Haushalt hinausgeht. Es hat den Anschein,
als miisse eine Wahl zwischen Pest (dem Einmal-
schock des Auseinanderbrechens der heutigen WWU)
und Cholera (Dauerumverteilung zu hohen Kosten)
getroffen werden.



Anhang

A1: Austeritit in Wihrungsgemeinschaften

Die Wihrungstheorie hat genauer herausgearbeitet,
welche Verbindung zwischen Wechselkursschwan-
kungen und Zinsdifferentialen besteht. In einem
System fester Wechselkurse bzw. in einer Wahrungs-
union erzwingen die Marktkrifte, dass es praktisch
keine Zinsdifferentiale zwischen den MS mehr gibt -
wie das zwischen 2000 und 2009 in der WWU der
Fall war.

Weil

i=i"+e’,wirdi-i*=0,wenne” =0.

Dabei stehen i und i* fiir den heimischen und den
auslindischen Zinssatz, e ~ steht fiir die Wechsel-
kursdnderung.

Makrookonomische oder andere Schocks kénnen
jedoch dazu fithren, dass die langfristigen Zinsen in
den einzelnen Teilrdumen der Widhrungsunion zeit-
weilig voneinander abweichen. In der WWU beispiels-
weise sind die sogenannten Zinsspreads derzeit teil-
weise betrdchtlich. Grund ist die hohe Schuldenquote
der Krisenldnder und die Skepsis der Finanzmarkte,
dass der Schuldendienst geleistet werden kann. Da es
im Wihrungsraum aber keine nominalen Wechsel-
kursverschiebungen mehr geben kann, ist es zwin-
gend erforderlich, dass die Zinsdifferentiale wieder
verschwinden. Dies ermoéglicht ein anderer Konnex:
Jener zwischen der Abweichung der langfristigen Zin-
sen und der Abweichung der Inflationsraten in den
Teilrdumen eines Wahrungsverbunds. Je groRRer die
Inflationsdifferentiale, desto groRer auch die Zins-
differentiale.

Bei frei schwankenden Wechselkursen spiegelt

die Verdnderung des nominalen Wechselkurses die
Differenz wider, die zwischen den Inflationsraten
der Volkswirtschaften existiert. Es besteht eine Ver-
bindung zwischen dem nominalen Wechselkurs e
und dem Inflationsdifferential:

Weil

e = e'P/P*, wird bei Ab-/Aufwertung e =11 - 177,

da e" konstant ist.

Wenn e” =0, wird in der WWU m-1m*=0.

Hier steht e fiir die Verschiebung des nominalen
Wechselkurses; e' und 11 sowie 1* stehen fiir den
realen Wechselkurs und die heimische bzw. aus-
landische Inflationsrate.

Wie soeben beschrieben, verschwinden in der WWU
wegen der Wechselkursbindung (eine nominale Ab-/
Aufwertung ist nicht méglich) die Zinsdifferentiale.
Im Ergebnis miissen in ldngerer Frist auch die Infla-
tionsdifferentiale verschwinden. Dafiir sorgen die
Marktkréfte, da das hohere Preisniveau in einem Teil-
raum die Kaufkraft der Einheitswdhrung in diesem
Raum verringert - eine reale Aufwertung ist im Gange.
Insbesondere Griechenland, Portugal und Spanien
erlebten in den frithen 2000er Jahren eine signifikante
reale Aufwertung. Importe wurden giinstiger, die Leis-
tungsbilanz nahm eine stark defizitire Entwicklung.
Die (Netto-) Auslandsposition dieser Linder verschlech-
terte sich, weil nun Auslandsschulden akkumuliert
wurden. Die anhaltenden Importe verdriangten die
heimischen Anbieter vom eigenen Markt, die Wirt-
schaft geriet in eine Rezession.*

Die Finanzierung fortdauernder Leistungsbilanz-
defizite endet dann, wenn die jahrlichen Ausgaben fiir
den Auslandsschuldendienst - in der Regel sind das

44 Hohere Inflationsraten ziehen geringere reale Zinssidtze
nach sich und beschleunigen zunéchst das Wachstum. Gerade
in den Peripherieldndern des Siidens belebte die nominale
Zinskonversion zwischen 2000 und 2009 die Nachfrage und
sorgte dort fiir weitaus hohere Wachstumsraten als zum Bei-
spiel in Deutschland, dessen Inflationsrate in dieser Phase
sehr gering war. Beide Effekte - mehr Wachstum und mehr
Nettoimport - existieren eine Weile parallel.
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Anhang

die Zinszahlungen — hoher sind als die jahrlichen BIP-
Zuwdchse. In dieser Situation ist das betreffende Land
aus Sicht der Finanzmadrkte tiberschuldet, weshalb

sie ihm nun eine Finanzierung der Leistungsbilanz-
defizite versagen. Derzeit sind die Peripherielinder
des Siidens stark tiberschuldet - ihre (Netto-) Auslands-
position, ausgedriickt in Prozent des BIP, hat sich seit
der Euro-Einfithrung stark aufwirts entwickelt.* Die
Marktkréfte bewirken, dass diese Linder mehr sparen
und weniger konsumieren, was das Preisniveau senkt;
die Hochinflationslinder der Wihrungsunion sehen
sich gedriangt, den Abstand ihrer Inflation zu jener
ihrer Partner zu eliminieren. Nur so ldsst sich WWU-
weit eine einheitliche Rentabilitdt von Investitions-
projekten und eine gleichmidRige Verteilung der Kapi-
talstrome erreichen.

A2: Frithere Wihrungsverbiinde in Europa

Der Goldstandard geht auf die Antike und das Mittel-
alter zurick, als Gold Ankertauschmittel war. Unter
dem Goldstandard-System, das von den 1870er Jahren
ab bis 1914 in Kraft war, verpflichteten sich die Zen-
tralbanken der beteiligten Linder, Wahrungen be-
dingungslos zum vereinbarten Preis gegen Gold auf-
zukaufen. Sie richteten damit ihre Aufmerksamkeit
auf das sogenannte externe Gleichgewicht der Wirt-
schaft. Linder mit anhaltenden Nettoimporten (Leis-
tungsbilanzdefiziten) trachteten danach, ihre Zins-
niveaus tber eine Verringerung der umlaufenden
Geldmenge nach oben zu treiben, um Gold anzuzie-
hen. Die Uberschusslinder hatten dagegen wenig
Anreiz, ihre Goldreserven mittels einer Vergrof3erung
der Geldmenge/Senkung des Zinsniveaus zu vermin-
dern. Die Anpassungslast trugen — wie derzeit in

der WWU - hauptsichlich die Defizitokonomien. Im
Ergebnis wurde das interne Gleichgewicht - wichtiger
Indikatoren wie Wachstum und Beschiftigung - ver-
nachléssigt, da unter dem Goldstandard-System das
externe Gleichgewicht im Mittelpunkt stand. Wegen
der Vernachldssigung von Beschéftigung und Wachs-
tum zugunsten des Wechselkurses wurde das System
zunehmend unattraktiv.*® Wihrend des Ersten Welt-

45 Vgl. Huw Pill/Kevin Daly/Dirk Schumacher/Andrew Benito/
Lasse Holboell Nielsen/Natacha Valla/Antoine Demongeot/
Sebastian Graves, External Rebalancing: Progress, But a Sizeable
Challenge Remains, Goldman Sachs Economic Research,
17.1.2013 (European Economics Analyst 13/03).

46 Weitere Nachteile sind die Notwendigkeit, die Weltgold-
menge im Einklang mit dem Wachstum des Welt-BIP stetig
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kriegs brach es auseinander, als die Kriegsparteien
vermehrt Geld zu drucken begannen, um die Kriegs-
kosten zu finanzieren.

In der Zwischenkriegszeit scheiterte der Versuch,
das Goldstandard-System wiederaufleben zu lassen,
weil die Depression der 1930er Jahre viele Regierun-
gen zwang, dem internen Gleichgewicht auf Kosten
des Welthandels den Vorzug zu geben. Dabei wurden
entweder Export-/Importrestriktionen eingefiihrt oder
man ging zu frei schwankenden Wechselkursen {iber.
Linder, die am Goldstandard festhielten — Belgien,
Frankreich, die Niederlande, Polen und die Schweiz -,
erlebten eine massive Deflation und erlitten Einkom-
menseinbulf3en.

Die Uberzeugung, dass feste Wechselkurse die
Weltwirtschaft stabilisieren, war aber lebendig und
fiihrte zum Bretton-Woods-System der Zeit nach dem
Zweiten Weltkrieg (1946-1971). Im Rahmen dieses Sys-
tems wurden die Wechselkurse der beteiligten euro-
pdischen Linder zum amerikanischen Dollar fest-
gelegt, wobei der Dollar zu einem festen Preis in Gold
konvertibel war. Kapitalverkehrskontrollen sollten das
System stabilisieren; um volkswirtschaftliche Negativ-
effekte bei der Korrektur von Leistungsbilanzungleich-
gewichten abzumildern, war vorgesehen, dass der
Internationale Wahrungsfonds als Kapitalgeber letzter
Instanz Finanzmittel bereitstellt. Das Bretton-Woods-
System zerbrach Anfang der 1970er Jahre aus zwei
Grinden: Zum einen wurde die Golddeckung des ame-
rikanischen Dollars widerrufen. Zum anderen waren
die Produktivitits- und Wettbewerbspositionen der
europdischen Lander immer weiter auseinander-
gedriftet, was hdufige spekulative Attacken auf die
Wihrungen der Defizitldnder ausloste.

Unter den Bedingungen monetdrer Autonomie
und zunehmend freien Kapitalverkehrs musste es zu
Ab- bzw. Aufwertungen kommen,*” mit anderen Wor-
ten: Die Wechselkursbindung in Europa wurde auf-
gegeben. Gleichzeitig (im Jahr 1972) versuchten die
damaligen sechs EG-Mitglieder sowie Ddnemark, Grof3-
britannien, Irland, Norwegen und Schweden, die

aufzustocken, und - zum Beispiel bei plotzlichen Goldfunden
in einem Land - die Abweichung des nominellen Goldpreises
vom Preis zu Kaufkraftparititen, da ein bestimmter Waren-
korb nun weniger kostet.

47 Die Kombination aus autonomer Geldpolitik, Wechsel-
kursbindung und freiem Kapitalverkehr wird auch als »un-
mogliche Dreifaltigkeit« bezeichnet. Nur zwei der drei Op-
tionen lassen sich gleichzeitig realisieren. Vgl. Obstfeld/
Shambaugh/Taylor, »Monetary Sovereignty, Exchange Rates,
and Capital Controls« [wie Fn. 40], S. 75-108.



Bandbreite der Wechselkursschwankungen auf
+/-2,25 Prozent zu begrenzen (das System der
sogenannten »Wéahrungsschlange«). Als ab 1973 der
erste Olpreisschock die Inflation in zahlreichen
Mitgliedstaaten unterschiedlich stark beeinflusste,
wurde die enge Fluktuationsbreite aufgegeben und
damit die »Schlange« verlassen.

Erst 1979 wurde mit dem Europdischen Wahrungs-
system (EWS) ein neuer Anlauf zur Wechselkurs-
stabilisierung unternommen. Dessen Herzstiick war
der Wechselkursmechanismus (WKM). Das EWS fulite
auf der Verpflichtung der Zentralbanken, uneinge-
schrankt auf den Fremdwédhrungsmarkten zu inter-
venieren, um die vereinbarte Fluktuationsmarge von
+/-2,25 Prozent zu verteidigen. Politisch sensibel war,
dass sich die WKM-Mitglieder zunehmend nach der
Geldpolitik der Bundesrepublik als des preisstabilsten
Landes richten mussten. Zugleich machten divergie-
rende Inflationsraten immer neue Wechselkursanpas-
sungen notwendig, sogenannte Realignments. Dass
insgesamt 18 Realignments erfolgten, deutet auf ein
unzureichendes Funktionieren des WKM hin. Die

Finanzmairkte erkannten die Schwiche einzelner Wih-

rungen und starteten spekulative Attacken gegen sie:
Es handelte sich um tiberbewertete Wahrungen oder
Wadhrungen von Lindern, die Wettbewerbsnachteile
hatten. Die spektakulédrste Attacke begann im Herbst
1992 und erfasste die Wahrungen Belgiens, Frank-
reichs, GroRbritanniens, Irlands, Italiens, Portugals,
Spaniens und Ddnemarks (obwohl seine Wahrung
nicht Giberbewertet war). Im Sommer 1993 wurde
die Bandbreite auf groRziigige 30 Prozent erweitert.
Damit war erst einmal ein Schlussstrich unter die
Politik fester Wechselkurse in Westeuropa gezogen.

Abkiirzungen

Abkiirzungen

AEUV Vertrag tiber die Arbeitsweise der Europdischen Union

BIP Bruttoinlandsprodukt

DG EcFin Directorate-General for Economic and Financial
Affairs

EG Europdische Gemeinschaft

ESM Europdischer Stabilititsmechanismus

EU Europdische Union

EWS Europdisches Wihrungssystem

EZB Europdische Zentralbank

HWWA  Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut

IMF International Monetary Fund

NMS Neue Mitgliedstaaten (der EU)

OECD Organisation for Economic Co-operation and
Development

VK Vereinigtes Kénigreich

WKM Wechselkursmechanismus

Wwu Wirtschafts- und Wahrungsunion
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