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l. Einleitung®

Ziel des Projekts ,,Die finanzpolitische Stabilitat der EWU-Beitrittskandidaten: Was ist vom
Euro zu erwarten?* war es, theoretisch und empirisch der Frage nachzugehen, welche Fakto-
ren der Staatsverschuldung von einem Beitritt zur EWU betroffen sein wirden, und ob insge-
samt eine positive oder negative Wirkung zu erwarten ist. Dabei wurde vor allem die Situati-

on der neuen EU-Mitglieder in Mittel- und Osteuropa beriicksichtigt.

Seitdem sich die Subprime-Krise durch den Zusammenbruch von Lehman Brothers am
15. September 2008 zur globalen Finanzmarktkrise verschérfte, hat die Fragestellung des Pro-
jekts an Aktualitat gewonnen. So geriet auch eine Reihe von Landern Mittel- und Osteuropas,
die sich auf der Konvergenz zum Euro befinden, samt ihren Staatsfinanzen unter Druck (vor

allem Ungarn und Lettland).

\or diesem Hintergrund erscheinen die Vorteile eines Beitritts zu einer W&hrungsunion gerade
fir kleinere Mitgliedslander in einem neuen Licht: Irland, den Niederlanden und Belgien
blieben trotz zum Teil schwerer Verluste in ihren Bankensektoren zumindest Wahrungsturbu-
lenzen erspart. Auch die bereits zur Européischen Wéhrungsunion (EWU) beigetretenen Lan-
der der Region Mittel- und Osteuropa — Slowenien und die Slowakei — waren weniger Turbu-

lenzen ausgesetzt als ihre Nachbarn mit eigener Wahrung.

Im Verlauf des Forschungsprojekts fanden sich Indizien, die fir eine stabilisierende Wirkung
des Euros auf Staatsfinanzen sprechen. Anhand einer Reihe von Publikationen ist jedoch er-
sichtlich (s. Teil 1V), dass eine Wahrungsunion Vor- und Nachteile fur Staatsverschuldung von
EWU-Beitrittskandidaten mit sich bringen konnte, die Gber die blof3e Frage nach Stabilitét in

Finanz- und Wahrungskrisen hinausgehen.

Der vorliegende Beitrag ist der Abschlussbericht des gleichnamigen Projekts des Otto-Wolff-Instituts fir
Wirtschaftsordnung unter der wissenschaftlichen Leitung von Prof. Dr. Juergen B. Donges. Der Autor
bedankt sich an dieser Stelle noch einmal herzlich fir die Unterstiitzung des Otto-Wolff-Instituts fir
Wirtschaftsordnung.



I1. Forschungsverlauf

Das Forschungsprojekt wurde im Januar 2004 begonnen und im Dezember 2008 abgeschlos-
sen (detaillierte Ergebnisse zum Projektthema finden sich in Paulus, 2009, insbesondere Kapi-
tel E.3.2., F.1.2., F.4.2. und H).”

Im Verlauf des Projekts konnte zum Teil auf bereits vorher abgeschlossene Forschungen des
Instituts fur Wirtschaftspolitik an der Universitat zu Koln in den Themenbereichen Europa-
ische Finanzpolitik (vor allem Stabilitats- und Wachstumspakt), Wahrungsordnungen sowie
Transformations- und Konvergenzprozess der mittel- und osteuropéischen Lander zuriickgeg-

riffen werden (vgl. Teil V).

Der theoretische Rahmen umfasste eine Analyse, die das Ausmald der Staatsverschuldung als
das Ergebnis eines Marktes flr staatliche Verschuldung ansieht (vgl. auch Paulus, 2004 und
2009, Kapitel A.3.1.):

1. Den Rahmen des Marktes bilden die makrookonomischen GréRen wie Zins, Inflation
und reales Wachstum— wie aus der intertemporalen Budgetrestriktion ersichtlich (Pau-
lus, 2009, Kapitel B).

2. Hierbei tritt als Nachfrager der Staat auf, mit den aus der finanzwissenschaftlichen Li-
teratur bekannten allokativ gerechtfertigten, oder auch polittkonomisch motivierten

Grinden fur Staatsverschuldung.
3. Als Anbieter fungieren die (meist privaten) Investoren auf den Kapitalmarkten.

4. SchlieBlich besteht eine strategische Interaktion durch eine begrenzte Anzahl von
Nachfragern (Staaten) in einer Wé&hrungsunion, sowie der Zentralbank der Union — in
der EWU die Européische Zentralbank (EZB).

Die Wirkung des Beitritts zu einer Wahrungsunion wurde fir diese vier Bereiche des Marktes

flr Staatsverschuldung separat und abschlieBend gemeinsam untersucht.

Erste Ergebnisse, vor allem zur Rolle der strategischen Interaktion der Regierungen und der
EZB, kamen bei einer Konferenz der Hanns-Martin-Schleyer-Stiftung in Berlin (18.-20. Mai
2005) zur Diskussion (Paulus, 2005). Mit Forschung zur Marktdisziplin der Kapitalméarkte

“ Der Projektabschluss verzégerte sich, da wegen des Berufswechsels des Autors in die Privatwirtschaft im
September 2007 die Forschungsarbeit zeitweilig unterbrochen wurde.
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und den notwendigen wirtschaftspolitischen Regeln zur Schuldenbegrenzung in einer Wéah-

rungsunion wurde die theoretische Analyse weiter vertieft (Paulus, 2006a).

Die abschlieende empirische Untersuchung geschah auf Basis eines Fixed-Effects-Modells,
das die Auswirkung einer Konvergenz und eines Beitritts zur EWU schétzte, unter Berlck-
sichtigung verschiedener Faktoren der oben genannten vier Bereiche des Marktes fiir Staats-
verschuldung. Die Berechnungen umfassten 30 Lander der OECD und Mittel- und Osteuro-
pas. Hierfur wurden auf internationale  Datenbanken (IWF, OECD, EU-
Kommission/AMECO) sowie ggf. nationale Quellen zurlickgegriffen. Die ersten Berechnun-
gen (Paulus, 2006b) — einschliellich der Lander Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Slo-
wenien, Estland, Lettland und Litauen fur die Jahre 1994-2005 — wurden im Rahmen einer
Fachkonferenz in Athen (21.-23. August 2006) vorgestellt. Danach wurden die empirischen
Berechnungen mit zum Teil anderen Datenquellen noch einmal aufdatiert und zusammen mit
Bulgarien fiir 1994-2006 erstellt (Paulus, 2009). Beide empirischen Studien weisen ahnliche
Ergebnisse auf (s. Teil I11.).



I11. Ergebnisse des Forschungsprojekts

Die Literatur zu Emerging Markets sieht vielfach mogliche Stabilitdtsgewinne aus erhdéhter
Glaubwirdigkeit einer gemeinsamen Wahrung mit solchen Landern, die wirtschaftspolitisch
hoheres Vertrauen genieBen. Allerdings ist diese Sicht seit Mitte der neunziger Jahre und den
Wiéhrungskrisen in Mexiko, Stidostasien sowie Russland und Argentinien zunehmend hinter-
fragt worden (Paulus, 2009, Kapitel A.2. und C.2.2.).Bei der theoretischen Analyse im For-
schungsprojekt wurde zudem deutlich, dass in der Literatur eine groRe Skepsis gegeniiber der
Wirkung einer Wahrungsunion — vor allem der EWU - auf die Staatsverschuldung eines
Mitgliedstaates besteht (vgl. Paulus, 2004, oder 2009, Kapitel A.1.).

Dies liegt zum einen daran, dass aus polittkonomischer Sicht Faktoren flr eine Ausweitung
der Nachfrage nach Staatsverschuldung von Regierungen in einer Wahrungsunion sprechen.
Zum anderen werden negative Externalitdten bei der Verschuldung eines Landes in einer
Wahrungsunion befurchtet (Paulus, 2009, Kapitel C.2. und E.2.). Vor allem wird bezweifelt,
dass eine Zentralbank im Fall einer Staatsschuldenkrise eines Wahrungsunionsmitglieds auf
StabilisierungsmaRnahmen verzichten kann — welche wiederum gerade eine solche Krise
durch Moral Hazard wahrscheinlicher machen (,,Bailout“-Dilemma). Allerdings sind aus
theoretischer Sicht auch positive Effekte denkbar — etwas wenn Wé&hrungsunionen zu Wach-
stums- und Stabilisierungsgewinnen fuhren (Zins, Inflation). Ebenfalls positiv kdnnte sich
eine steigende Effizienz der durch die gemeinsame Wahrung starker integrierten Finanz- und
Kapitalmarkte auswirken (Paulus, 2009, Kapitel B und D).

Der entscheidende theoretische Faktor bezieht sich auf die Wahrscheinlichkeit einer expliziten
oder impliziten Schuldenfinanzierung durch die Zentralbank einer Wé&hrungsunion bei der
Staatsschuldenkrise eines Mitgliedslandes, also die Auswirkungen einer gemeinsamen Wah-
rung auf den in Teil 1l. genannten vierten Bereich (Paulus, 2005). Hilfen durch die Regierun-
gen anderer L&nder sind aus technischen und auch politbkonomischen Griinden hingegen we-

niger wahrscheinlich.

In Verbindung mit den theoretisch positiven Wirkungen fur die Kapitalmérkte ergibt sich aus
der strategischen Interaktion von Zentralbank und Wahrungsunionsmitgliedern mit Hilfe eines
statischen Modells der Spieltheorie ein fir die EWU-Beitrittskandidaten optimistischeres Bild
als in den meisten bisherigen Studien (Paulus, 2009, Kapitel E.3.). In einer W&hrungsunion



wird mit steigender Anzahl der Mitglieder und zunehmender Marktdisziplin durch die Kapi-
talmarkte (also des Angebots von Staatsverschuldung) eine unabhangige, auf Preisniveausta-
bilitat verpflichtete gemeinsame Zentralbank immer weniger bereit sein, einem einzelnen
Mitgliedstaat im Krisenfall zu helfen. Dies wiederum wird von den jeweiligen Regierungen
antizipiert, die mit der Verschuldung nicht unbedingt allokativ effiziente Ziele verfolgen (z.B.
Umverteilung fir Wahlergruppen). Gleichzeitig sinken die negativen grenziiberschreitenden

Wirkungen, die von héherer Verschuldung fir andere Mitgliedstaaten ausgehen kénnen.

Resultat: eine sinkende Nachfrage nach Schuldenfinanzierung der Regierungen und damit ein
niedrigeres Niveau von Staatsverschuldung. Ahnlich der Literatur zu optimalen Wahrungs-
rdumen, bei dem durch einen Beitritt zu einer Wahrungsunion und die damit verbundene er-
héhte wirtschaftliche Integration die Nachteile geringerer makroékonomischer Anpassungsfa-
higkeit abgebaut werden (endogenous currency areas), kdnnte also schon der Beitritt zu einer
Wahrungsunion allein zu einer steigenden Disziplinierung der Staatsverschuldung beitragen

(endogenous fiscal discipline).

Diese theoretische Perspektive ware besser mit dem Befund vereinbar, den empirische Stu-
dien bislang groftenteils der bisherigen Entwicklung der Staatsverschuldung in der Zeit der
EWU attestiert haben (vgl. Paulus, 2009, Kapitel F.1.). Empirische Schatzungen im Rahmen
des Forschungsprojekts zu 30 Landern der EWU, der OECD und EU-Mitgliedstaaten aus Mit-
tel- und Osteuropa bestatigen diese Studien (Paulus, 2006b und 2009, Kapitel F.3.): Es lasst
sich fur die Jahre 1994-2006 ein signifikant positiver Zusammenhang zwischen priméren
Haushaltssaldo und der EWU-Mitgliedschaft (oder auch der Phase der Konvergenz zur EWU)
gegeniber Landern mit flexiblen Wechselkurs-Wéhrungsordnungen feststellen. Dieser Befund
bleibt robust, wenn das aus der intertemporalen Budgetrestriktion gebildete Grundmodell um

andere Erklarungsfaktoren fr Staatsverschuldung erweitert wird.

Die Mehrheit der Literatur verknipft die unterschiedlichen Ergebnisse aus Theorie und Empi-
rie hingegen héufig durch einen Verweis auf den Erfolg des Stabilitats- und Wachstumspaktes.
Dieser ist jedoch wiederum bei den meisten wirtschaftspolitischen Analysen héchst umstritten
(Paulus, 2004, 2006a und 2009, Kapitel G.1.2.). Auch eine Verbesserung der nationalen fiska-
lischen Institutionen seit den neunziger Jahren, die den Anstieg der Staatsverschuldung be-
grenzen sollten, kann nicht allein die erhdhte fiskalische Stabilitdt in Europa im Beobach-

tungszeitraum begriinden. Denn ahnliche Fortschritte und Konsolidierungspolitiken bestanden



auch in L&ndern, die weder Mitglieder der Wahrungsunion waren, noch sich in Konvergenz

zur Wahrungsunion befanden (Paulus, 2009, Kapitel F.4.1.).

Daher lésst sich als zentrales Ergebnis des Forschungsprojekts festhalten, dass eine Wéh-

rungsunion im Fall der EWU vermutlich durch die erhéhte Vorsicht der Regierungen bislang

zu geringerer Staatsverschuldung geflhrt hat. Diese Vorsicht liegt in der zunehmenden Unsi-

cherheit einer jeden einzelnen Regierung begriindet, im Falle einer Schuldenkrise nicht mehr

auf die Unterstitzung der EZB und das Instrument der Abwertung und Inflation zur realen

Entschuldung zurtickgreifen zu kdnnen.

Allerdings sind einige EinflussgroRen zu berucksichtigen, die dieses Ergebnis relativieren:

Der betrachtete Zeitraum fiel mit einer Phase relativ hoher makrodkonomischer Stabi-
litdtt und Wachstum in Europa und den Industrielandern zusammen. Kiinftige For-
schung misste um die Erfahrungen der globalen Finanzmarktkrise von 2007-2009 und

Jahren einer global langer anhaltenden Rezession erweitert werden.

Es ist ferner schwer abzuschétzen, ob die These einer disziplinierenden Wirkung eines
Wahrungsunions-Beitritts flr Staatsverschuldung bei einer echten Staatsschuldenkrise
Bestand hat. Empirisch aussagekraftig wirden Studien zu diesen Wirkungen dann,
wenn die EWU (oder kiinftige, vergleichbare Wahrungsunionen) auch eine solche Kri-

se Uberdauern und ein Bailout-Dilemma vermeiden kann.

Daher ist der stabilisierende Effekt einer Wahrungsunion im hdchsten Malie abhangig
von einem geeigneten wirtschaftspolitischen Rahmen, der das Risiko eines Bailout-
Dilemmas und der damit verbundenen Erwartungen minimiert (Paulus, 2005 und
2009, Kapitel G). Wirtschaftspolitische Regeln miissen in der gesamten Wé&hrungsuni-
on nicht nur bei der Nachfrage (Stabilitats- und Wachstumspakt), sondern auch beim
Angebot (Kapitalmarktregulierung) und der institutionellen Ausgestaltung des Vorge-
hens der EZB bei einer Schuldenkrise ansetzen. Dabei sollte auf die bestehenden \Vor-
teile der EWU aufgebaut werden, ndmlich die hohe Unabh&ngigkeit der EZB, ihr pri-
mares Ziel der Preisniveaustabilitat, sowie eine bereits gut ausgestaltete, grenziiber-

schreitende Wettbewerbspolitik durch die EU-Kommission.

Dass gerade bei der Regulierung der Kapitalméarkte noch erhebliche Schwachen beste-

hen, zeigen nicht nur der Verlauf und die Hintergriinde der globalen Finanzmarktkrise.



Auch die im Beobachtungszeitraum der empirischen Studien gemessene geringe Wir-
kung von Kapitalmarktfaktoren fur die Entwicklung von Primérsalden in der EWU
konnte die theoretischen Erwartung auf mehr Marktdisziplin nicht bestatigen (Paulus,
2009, Kapitel F.3.3.).

Fur die EWU-Beitrittskandidaten sind noch folgende Ergebnisse des Projekts hervorzuheben
(vgl. auch Paulus, 2009, Kapitel F.3. und F.4.2.):

e Bereits die Konvergenzphase zur EWU fallt mit einem stabileren Verlauf der Staats-
verschuldung zusammen, trotz der haufig nach dem Beginn des Transformationspro-

zesses niedrigen Ausgangsstande der Staatsverschuldung.

e Der Verdacht, in den Landern Mittel- und Osteuropas bestiinde eine h6here Neigung
zur Umverteilung, mehr politische Nachfrage nach Schuldenfinanzierung o6ffentlicher
Aufgaben, sowie eine Abhéngigkeit von Inflation wie noch zu Beginn der neunziger
Jahre zur Bewiltigung fiskalischer Herausforderungen, wurde fir die Zeit von 1994-
2006 nicht bestatigt. Dennoch ist anzumerken, dass der politische Druck zu mehr Um-
verteilung und Finanzierung dieser Umverteilung tber Staatsverschuldung aufgrund
der demographischen Entwicklung (Alterung der Gesellschaft) auch in dieser Region

in den nachsten Jahrzehnten zunehmen kann.

e Die Entwicklung und die Regulierung der Kapitalmarkte — eine Voraussetzung fir
Marktdisziplin — befinden sich in den L&nder Mittel- und Osteuropas grof3tenteils auf
dem Niveau der EWU-Griindungslander, vor allem auch da sich diese Lander dem
Wettbewerb auslandischer Banken gedffnet haben. Jedoch erreichen einzelne auslan-
dische Institute in den betreffenden Landern leicht eine dominante Stellung, die bei
Krisenzeiten zu einer Destabilisierung der lokalen Mérkte fiihren konnte. Dieses Risi-
ko wurde in der globalen Finanzmarktkrise deutlich, da internationale Banken ihr Ri-

sikoprofil haufig durch eine Reduktion von Geschaft im Ausland anpassten.

e Die theoretische Analyse zur strategischen Interaktion sieht die groéfiten Chancen auf
stabile Staatsverschuldung bei einer Wahrungsunion, die mit vielen (bereits stabilen)
Mitgliedern beginnt. Hier sind die Lander Mittel- und Osteuropas, die der EWU bei-
treten wollen, gegenlber anderen Wahrungsunionsprojekten in Emerging Markets

mdoglicherweise in Vorteil (Asien, Golfstaaten, Westafrika und Lateinamerika).
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IV. Verzeichnis der im Rahmen des Projekts erstellten Publikationen

Paulus, Philipp (2004), The fiscal stability impact of monetary unions — looking beneath the
Stability Pact debate, Otto-Wolff-Institut Discussion Paper 5/2004.

Paulus, Philipp (2005), Die Nachhaltigkeit der Wahrungsunion: Achillesferse Finanzpolitik?
in: Ulrich Blum und Joachim Starbatty (Hrsg.), Globale Wirtschaft - nationale Verantwortung:
Wege aus dem Druckkessel, Veroffentlichungen der Hanns Martin Schleyer-Stiftung, Bd. 67,
S. 173-179.

Paulus, Philipp (2006a), Brussel, Frankfurt oder Basel: Wo muss das Problem steigender
Staatsschulden in der Europdischen Wahrungsunion geldst werden?, Otto-Wolff-Institut Dis-
cussion Paper 1/2006. Erschienen in WIRTSCHAFTSDIENST 5/2006.

Paulus, Philipp (2006b), The final blow to the Stability Pact? EMU enlargement and govern-
ment debt, Otto-Wolff-Institut Discussion Paper 3/2006.

Paulus, Philipp (2009), Monetary Impact on Governmant Debt — Lessons for European Mone-
tary Union Enlargement, Untersuchungen zur Wirtschaftspolitik Band 135, Institut fir Wirt-

schaftspolitik an der Universitat zu Koln: Koln.

Ordnungspolitische Kommentare des Instituts fur Wirtschaftspolitik und des Otto-Wolff-
Instituts flr Wirtschaftsordnung

(Im Internet unter: http://www.iwp.uni-koeln.de/DE/Publikationen/komment/index.htm ):

Nr. 3/2005 "Sieben Mythen der Stabilitats- und Wachstumspakt-Diskussion”,
Nr. 8/2006 "EU-Finanzpolitik: Mehr Stabilitat ausgerechnet bei den neuen Mitgliedslandern?"

Nr. 9/2007 "Bankenkrisen: Quis custodiet ipsos custodes?"
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