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Zusammenfassung/Schluf3folgerungen

Steigt oder sinkt mit der WWU die Verwundbarkeit der EU durch externe Schocks?

Mit dem Inkrafttreten der Wéahrungsunion werdlerfacto tber 60 % des AulR3enhandels der
Mitgliedstaten automatisch zu Binnentransaktionen. Verglichen mit den einzelnen Landern, die
sich zum Euro-Wahrungsraum zusammenschliel3en, entsteht eine autarke Wirtschaft, deren
AulRenhandel nur 10 bis 15 % des Bruttoinlandsprodukts entspricht (je nachdem, ob schlieRlich
alle 15 Mitgliedststaaten teilnehmen). Damit ist

4 die Verwundbarkeit des Euro-Wahrungsraums durch externe Schocks im Vergleich zur
bisherigen Verwundbarkeit der einzelnen EU-Lander gering. Sie entspricht derjenigen der
Vereinigten Staaten;

¢ mit Blick auf den AuRenwert des Euro - durch die relativ geringe Bedeutung des
AuBenhandels - eine Benign-Neglect-Politik, d. h. eine Politik der "vorteilhaften
Unterlassung", moglich - ahnlich der von den USA in den letzten Jahren in bezug auf den
Dollar praktizierten Politik.

Wird der WWU-Raum eher symmetrischen oder asymmetrischen Schocks ausgesetzt sein?

Den meisten Analysen zufolge war nur eine Minderheit der in EU-L&ndern tatsachlich spirbaren
Schockdanderspezifisch und selbst lAnderspezifische, asymmetrische Schocks fuhren haufig
zu ahnlichen Ergebnissen. Einige Schocks wasektorspezifisch und ohne besondere
Konsequenzen fur den Wechselkurs oder die Geldpolitik.

Ein Grol3teil der Schocks jedoch wagional asymmetrisch. Diese Sachlage 1413t sich bereits seit
geraumer Zeit beobachten und wird wahrscheinlich auch auf den Euro-Wahrungsraum zutreffen.
Hieraus laf3t sich schluf3folgern, daf3

4 die EinfluBnahme auf nationale Wechselkurse oder eine landerspezifische Geldpolitik nur von
geringem Wert ist, wenn es darum geht, asymmetrische Schocks abzufedern;

4 auch im Euro-Wahrungsraum Mechanismen erforderlich sein werden, um die Auswirkungen
asymmetrischer Schocks auf die jeweilige regionale Einkommens-, Beschaftigungs- und
Wachstumssituation abzufedern.

Welches sind die Hauptgriinde fir Asymmetrien?

Sowohl auf nationaler al's auch auf regionaler Ebene sind eine Reihe struktureller Unterschiede
fur asymmetrische Schockauswirkungen verantwortlich. Auf nationaler Ebene kdnnen diesen
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noch konjunkturelle Faktoren hinzugefigt werden. lhre relative Bedeutung ist gleichwohl
umstritten. Ein Grof3teil der Asymmetrien lalt sich Faktoren zuordnen, die der direkten
EinfluBnahme oder Kontrolle von Regierungen und politischen Systemen unterliegen, wie
rechtlichen Unterschieden, dem "politischen Zyklus", dem o6ffentlichen Beschaffungswesen, den
Fiskalpolitiken usw. Ferner ist der Mangel an internationaler Koordination zwischen ihnen zu
nennen. Hieraus laRt sich schluR3folgern, dal3

4 sich viele Asymmetrien durch eine Koordinierung der Wirtschaftspolitiken innerhalb der WWU, die
Harmonisierung der Gesetzgebung (z. B. im Bereich der Finanzdienstleistungen oder des
Arbeitsrechts) und durch das Bestehen der Wéahrungsunion selbst beseitigen lieRen; und dal}

4 andere Asymmetrien entfallen kénnten, da die privatwirtschaftlichen Akteure ihr Verhalten den
neuen wirtschaftichen Rahmenbedingungen anpassen durften (z. B. in Erwartung niedriger
Inflationsraten).

Sind unterschiedliche Finanzsysteme die Ursachefur asymmetrische Auswirkungen der Geldpolitik?

Die vorhandenen Analysen lassen in der Regel erkennen, dal3 Zinsschwankungen in den einzelnen
Landern unterschiedliche Auswirkungen auf den Output haben, und zwar mit Blick auf Zeitpunkt und
Ausmal3. Sie geben zudem Anlal® zu der Vermutung, dal3 diese Asymmetrien auf Unterschiede in den
Finanzsystemen zurickzufihren sind - auf die Rolle der Banken, die Hohe der
Verbraucherverschuldung, ob der Kreditnahme feste oder variable Zinssatze unterliegen usw.

Die Deregulierung auf nationaler Ebene und der Abbau von Barrieren auf EU-Ebene haben bereits eine
Konvergenz der Systeme bewirkt. Eine anhaltend niedrige Inflation und die Einfuhrung der
Wahrungsunion selbst dirften den Wandel beschleunigen. Hieraus laf3t sich schluf3folgern, dal3

4 es in wesentlicher Weise von diesen Veranderungen abhangen wird, ob die EZB fir den gesamten
Euro-Wahrungsraum eine einheitliche Wahrungspolitik verfolgen kann - beispielsweise davon,
inwieweit der Markt fur Unternehmensanleihen und Aktienfinanzierung sich zu einer Alternative
fur die Kreditvergabe der Banken entwickelt;

¢ bestimmte rechtliche und steuerrechtliche Anderungen diesen Vorgang beschleunigen kénnten.

Wie flexibel sind die Realldhne und das Preisniveau in der EU?

Einigesweist darauf hin, dal3 die Realldbhne und die Preise - sowohl kurz- als auch mittelfristig - recht
starr waren. Dies trifft ebenso auf die EU-Mitgliedstaaten untereinander wie auf die Regionen innerhalb
der Einzelstaaten zu. In besonderem Mal3e gilt diese Feststellung fir die Rigiditat nach unten.

Zwischen den Regionen war die Flexibilitat geringer als zwischen den Landern. Dies liegt zum einen
daran, daf? sinkende Realléhne tber AbwertungsmalRnahmen verschleiert werden konnten, zumindest
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solange, wie die "Geldillusion" bestand. Zum anderen galten groRere wirtschaftliche Unterschiede
zwischen verschiedenen Gebieten ein und desselben Landes als politisch inakzeptabel und fihrten zu
Mechanismen fur betrachtliche Einnahmetransfers (z. B. von den alten in die neuen deutschen
Bundeslander). Hieraus laf3t sich schluf3folgern, daf3

4 die kurz- und mittelfristige Lohn- und Preisflexibilitat nach der Vollendung der WWU als
Mechanismus fir die Anpassung an asymmetrische Schocks weiter an Bedeutung verlieren wird, und
dies nicht zuletzt, da die einheitliche Wahrung den unmittelbaren Vergleich regionaler Preisniveaus
und Lohnsatze erleichtert.

Wie steht es um die Mobilitat der Arbeitskrafte in der EU?

Vergleiche mit den Vereinigten Staaten flhren die recht geringe Mobilitét der Arbeitskréafte in Europa
deutlich vor Augen. Dies gilt jedoch in gleichem Mal3e fir Eegionen innerhalb eines
Mitgliedstaates wie fir dieMitgliedstaaten untereinander. Linguistische, kulturelle, rechtliche und
andere Unterschiede spielen demzufolge nur eine untergeordnete Rolle.

Eine plausiblere Erklarung fur dieses Phanomen liegt darin, dal3 die mit grof3en
Wanderungsbewegungen von Arbeitskraften einhergehenden Kosten in Europa im allgemeinen starker
als die erzielten Vorteile wiegen, wobei dies fir die von der Nettozuwanderung bzw. Nettoabwanderung
betroffenen Regionen ebenso gilt wie fur die Arbeitskrafte selbst.

Dies bedeutet, dalR

4 die Mobilitat der Arbeitskréafte durch den Abbau kiinstlicher Barrieren, wie sie unterschiedliche
Steuer- und Sozialversicherungssysteme, Aufenthaltsbeschrankungen, eingeschrankte
Einstellungschancen im offentlichen Dienst aus Grinden der Staatsbirgerschaft, inflexible
Wohnungsmarkte usw. darstellen, nur geringfligig erhéht werden kann.

4 die Mobilitat der Arbeitskrafte - d. h. die 6rtliche Mobilitat - kaum einen wesentlichen Mechanismus
fur die Anpassung an asymmetrische Schocks innerhalb des Euro-Wahrungsraums darstellen dirfte.

Wie mobil ist der Faktor Kapital in der EU?

Gemeinsam mit dem Binnenmarktprogramm haben Phase 1 und 2 der WWU zu einer hohen Mobilitat
des Faktors Kapital innerhalb der EU beigetragen, obwohl nach wie vor Mobilitéatsbarrieren bestehen.
Kapitalstrome erflllen einerseits die kurzfristige Aufgabe, den temporéren Zahlungsbilanzausgleich

zwischen Landern und Regionen zu erleichtern und andererseits die langerfristige Aufgabe, fir weniger
wohlhabende Gebiete Investitionen bereitzustellen. Die Integration der Kapitalmérkte des gesamten
Gebiets eines Wahrungsraums ist ebenfalls eine Voraussetzung fir die einheitliche Ubertragung
geldpolitischer Mal3Bnhahmen.
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Ob diese positiven Auswirkungen starker als etwaige negative Konsequenzen wiegen werden -
beispielsweise die Konzentration von Investitionen in wohlhabenderen Gebieten, um GrélRenvorteile
ZU nutzen, usw. - ist strittig. Ebenso kontrovers diskutiert wird die These, dal3 die Mobilitat des Faktors
Kapital und der freie Warenverkehr die regionale Spezialisierung und damit die Anfalligkeit far
asymmetrische Schocks erhohen werden. Neuere empirische Erkenntnisse deuten auf ein Uberwiegen
der positiven Faktoren hin, obwohl die Auswirkungen der Mobilitét des Kapitals von denen spezieller
Steueranreize, Regionalbeihilfen usw. nur schwer zu trennen sind.

Dies bedeutet, dalR

4 die Anfalligkeit des Euro-Wahrungsraumes fir asymmetrische Schocks sich weiter verringern liel3e,
wenn die verbliebenen Mobilitatsbarrieren in  den Bereichen Kapitalverkehr und
Finanzdienstleistungsmarkte abgebaut werden. Dies wiirde sowohl zu einer besseren interregionalen
Angleichung fiihren als auch Verzerrungen bei den geldpolitischen Ubertragungsmechnismen
beseitigen.

4 auch weiterhin Anstrengungen unternommen werden sollten, um die nationalen Systeme flr
regionale und sektorale Beihilfen, einschlie3lich der Uber das Steuersystem umgesetzten Beihilfen,
zu strukturieren, so daf3 etwaige negative Auswirkungen der Mobilitat des Kapitals innerhalb des
Euro-Wahrungsraums ermittelt und auf vereinbarter Basis angegangen werden kénnen (vgl. auch
die abschliel3ende Schlul3folgerung).

Besitzt der Arbeitsmarkt der EU die erforderliche Flexibilitat?

Entwicklungen wie bei spiel sweise das Wachstum der I nformationstechnol ogie haben die Bedeutung
der ortlichen Mobilitatder Arbeitskréafte im Vergleich zu ihrberuflichen Mobilitatschrumpfen lassen.

Vor diesem Hintergrund wurde die offensichtliche Rigiditat der Arbeitsmarkte Europas im Vergleich
zur Kultur des "hire and fire" der Vereinigten Staaten billigend wie auch mif3billigend betrachtet. Die
Kritik richtete sich vor allem auf die Arbeitsgesetze, die den Beschéftigten auf Kosten der Arbeitslosen
Schutz gewéhren. Auch die Steuer- und Sozialversicherungssysteme und ihre Auswirkungen auf die
Motivation, eine Beschéftigung aufzunehmen oder anzubieten, standen in der Schuf3linie.

Dennoch gibt es Hinweise darauf, daf3 die Arbeitsmaérkte in ganz Europa deutlich flexibler als noch vor
zehn Jahren sind, obschon der Kontinent den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Kénigreich noch
hinterherhinkt

Hohe berufliche Mobilitat bringt umfassende Konsequenzen fiir die allgemeinen und beruflichen
Bildungssysteme mit sich - einen Bereich, den samtliche Mitgliedstaaten und die EU selbst in den

1 Miinchau, W.: “Europe’s fragile recoveryFinancial Times, 29. Juli 1998.
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letzten Jahren immer starker in den Mittelpunkt ihrer Aufmerksamkeit gertickt haben. Hieraus laf3t sich
schluf3folgern, daf

4 die Aufwertung der Arbeitsmarkte und Ausbildungssysteme, die fiir das erfolgreiche Absorbieren
asymmetrischer Schocks erforderlich ist, moglicherweise bereits auf den Weg gebracht wurde.
Weitere Fortschritte, einschliellich der Verbreitung von "bewdahrten Praktiken und erfolgreichen
Verfahren", sind jedoch unerlafilich.

Besitzt die EU einen Mechanismus flr eigenstandige finanzpolitische Anpassungen?

Dader Haushalt der EU sich auf weniger als 1,5 % des Bruttoinlandsprodukts belauft - im Vergleich

bringt es der Bundeshaushalt der Vereinigten Staaten auf 33 % - lautet die Antwort ganz klar: Nein. In
den Vereinigten Staaten sorgt eine "fiscal pump", ein fiskalischer Umverteilungsmechanismus, dafur,
dalR Einnahmeverluste in einem Bundesstaat automatisch tber niedrigere Bundessteuern und héhere
Zahlungen des Bundes ausgeglichen werden, und zwar bis zur Hohe von 40 %. Andererseits belaufen
sich die Haushalte der Einzelstaaten der EU auf 43 % (Vereinigtes Konigreich) bis 66 % (Schweden)
des Bruttoinlandsprodukts und sehen ein hohes Mald an fiskalischer Umverteilung zwischen den
Regionen der einzelnen Mitgliedstaaten vor. Es kann geschluf3folgert werden, daf3

4 fraglich ist, ob die Wahrungsunion einen starker ausgepragten "fiskalischen Foderalismus" erfordert
oder nicht (vgl. nachster Abschnitt). Da die infolge eines Schocks zwischen den Regionen eines
Mitgliedstaates auftretenden Asymmetrien starker ausfallen als die Asymmetrien zwischen den
Mitgliedstaaten untereinander, ist eine Anpassung mit Hilfe nationaler fiskalischer Mechanismen
moglicherweise ausreichend. Dennoch

4 konnen nach wie vor landerspezifische Schocks auftreten, flr deren Bewaltigung moglicherweise
ein Mechanismus auf EU-Ebene erforderlich sein wird; und

4 die Verordnungen des Stabilitats- und Wachstumspaktes kénnen moéglicherweise den Umfang der
interregionalen Versicherung tber nationale Haushalte definieren.

Besitzt die EU Mechanismen flr diskretiondre Anpassungen?

Der EU steht eine Reihe von Finanzierungsinstrumenten zur Verfiigung, mit denen sie denjenigen
Bereichen Gelder zufihren kann, die von Schocks asymmetrisch betroffen sind. Hierzu zahlen
Haushaltsinstrumente (z. B. die Struktur- und Kohasionsfonds) sowie Kreditinstrumente (z. B. die
Europaische Investitionsbank und die von ihr verwalteten Gelder).

In beiden Fallen bleiben bestimmte Méglichkeiten ungenutzt, so beispielsweise eine Umformulierung
der im Vertrag festgeschriebenen Bestimmungen lUber die gegenseitige Beistandsleistung im Falle von
Zahlungsbilanzungleichgewichten oder die Nutzung der Bonitat der EU fur die Kapitalaufnahme auf
dem Weltmarkt zu ginstigen Zinssatzen (der Vorschlag "Delors-Bonds").
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Die tber die Struktur- und Kohasionsfonds verfigbaren 33 Mrd. ECU sowie die Gber EIB-Kredite und
andere Darlehen verfigbaren 27 Mrd. ECU nehmen sich gleichwohl bescheiden aus neben dem
Volumen der Regional- und Industriebeihilfen aus nationalen Haushalten, die sich wahrscheinlich auf
Uber 100 Mrd. ECU pro Jahr an direkten Zahlungen belaufen.

Zu unterscheiden ist allerdings zwischen dem Erfordernis einer raschen, kurzfristigen Stabilisierung
bei asymmetrischen Schocks, dem Erfordernis von Einnahmetransfers zur Eingrenzung der sozialen
und anderen Kosten von Schocks und schliel3lich dem Erfordernis langfristiger Investitionen zur
Verringerung der Asymmetrie, d. h. zur Verringerung der Anfalligkeit fir Schocks in bestimmten
Regionen.

Es kann geschlulZfolgert werden, dal3
¢ alle vorhandenen und potentiellen Anpassungsinstrumente im Kontext der WWU - und
insbesondere vor dem Hintergrund der im Vertrag begriindeten Mechanismen fur die

wirtschaftspolitische Koordinierung - einer erneuten Prifung zu unterziehen sind; und

¢ die Anwendung der Wettbewerbspolitik auf staatliche Beihilfen mit der Funktion nationaler
offentlicher Ausgaben bei der Verringerung potentieller Asymmetrien in Einklang zu bringen ist.

PE 167.739
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EinfUhrung

Seit die Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) fir die Europaische Union eine konkrete
Perspektive darstellt, gibt es auch Zweifler, die ihre Verwirklichung fur schlichtweg unmdéglich
halten - und im Falle des Falles ihr Scheitern fir unausweichlich. Ansichten wie diese werden
von Politikern und Journalisten beiderseits des politischen Spektrums, aber auch von
bedeutenden Wirtschaftswissenschaftlern vertreten.

Die Skepsis beruht - je nach der Person, die sie aufRert - auf unterschiedlichen Griinden. Bei
manchen zeugt sie von Vorbehalten gegentber der Vorstellung, den Euro mit Landern teilen zu
mussen, die in der Vergangenheit geldpolitische Nachlassigkeit an den Tag legten. Andere
beflrchten gerade das Gegenteil, namlich sich in eine "deflationdre Zwangsjacke" zwangen zu
mussen. Wirtschaftswissenschaftler weisen darauf hin, daf3 im Falle einer einheitlichen Geld- und
Kreditpolitik fir den gesamten Euro-Wahrungsraum kein glaubwirdiger Mechanismus fur die
Absorption "asymmetrischer Schocks", d. h. die Abfederung von Ereignissen mit
unterschiedlichen Auswirkungen auf verschiedene Teilgebiete der Euro-Wahrungszone, zur
Verfigung stiinde, da das Wechselkursinstrument nicht langer genutzt werden kénnen. Sie
verweisen darauf, dal3 denkbare alternative Mechanismen - z. B. ein nennenswerter
EU-Bundeshaushalt oder eine angemessene Mobilitat der Arbeitskrafte - in Europa nicht in
gleichem Mal3e wie beispielsweise in den Vereinigten Staaten gegeben sind.

All diese Beflirchtungen und Argumente lassen sich moglicherweise zu einer einzigen These
zusammenfassen, dal3 namlich die Europaische Union keinen "optimalen Wahrungsraum"
darstellt. Unter diesen Umstanden, so die Argumentation, wirden den positiven Effekten der
WWU, wie geringere Transaktionskosten, hohere Preistransparenz usw., Verluste im Bereich
Produktion und Beschéaftigung gegeniberstehen, die letztendlich schwerer wogen.

Diese Kritik an der WWU gibt zu einer Reihe ernster Fragen Anlal3. Wodurch zeichnet sich ein
"optimaler Wahrungsraumtiberhauptaus? Welche Art von Schock hat asymmetrische
Auswirkungen? Werden Disparitaten zwischen den Konjunkturzyklen in einem
Einheitswahrungsraum automatisch und letzten Endes verschwinden? Bieten
Wechselkursanderungen weiterhin einen glaubwirdigen Anpassungsmechanismus? Kdénnen
ubertragene Fiskalpolitiken die Zentralisierung der Geld- und Kreditpolitik ausgleichen, oder ist
ein Element des "fiskalischen Féderalismus" unvermeidlich? Und sind die Gbrigen, in der EU
verfugbaren Anpassungsmechanismen denen der Vereinigten Staaten tatsachlich derart
unterlegen? Wenn nicht, welche Schritte sind zu unternehmen?

Ziel dieses Arbeitspapiers ist es, diese Fragen genauer zu untersuchen - und auch einige der
vorgebrachten Antworten. Die Entwicklung in Richtung WWU hat eine grofRe Zahl
sachbezogener Studien popularer wie wissenschaftlicher Art hervorgebracht - trotzdem sind,
Obstfeld und Peri zufolge, in Schlisselbereichen definitive Schluf3¢folgerungen noch nicht
greifbar (Obstfeld und Peri, 1998). Im Grundtenor sind diese Studien eher ablehnend als objektiv,
was angesichts der im Vorfeld gefuhrten politischen Debatte dartber, ob die WWU
vorangetrieben werden solle und wenn ja, wann und mit wem, vielleicht unvermeidlich war.

PE 167.739
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Die WWU schreitet jedoch tatsachlichvoran. Entgegen zahlreichen Prognosen wird der auf 1999
festgelegte Starttermin eingehalten - und alle bis auf vier Mitgliedstaaten nehmen teil. Ob dies
nun von Mut und Hellsichtigkeit oder "hoffungsl osem Optimismus'? zeugt, wird die Zeit lehren.

Inzwischen wird die Schaffung des Euro einen einzigartigen Priufstand fur einen nicht
unbetrachtlichen Fundus an Wirtschaftstheorien darstellen

2 Leitartikel, The Times, Dienstag, 2. Juni 1998
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|. Optimale Wahrungsraume

Dieinternationale Wahrungsordnung ist gekennzeichnet durch eine Vielfalt an unterschiedlichen
Wahrungen. Die Grundlage der einzelnen Wahrungen ist zumeist ein unabhangiger Nationalstaat
- diese Situation hat John Stuart Mill denkwirdig als "Barbarei" bezeichnet. Mit der
Weiterentwicklung der modernen Regierungsstrukturen wurde haufig auch die wirtschaftliche
Trennung der Wahrungsrdume ausgepragter, insbesondere durch die Einfuhrung von
Wahrungskontrollen und fehlende Konvertibilitat.

Selbst wahrend der Phase der durch den klassischen Goldstandard bis 1914 gegebenen
"Wahrungsunion” hielten manche Lander die Bindung an den Goldstandard erfolgreicher
aufrecht als andere (vgl. Flandreau, Le Cacheux und Zumer, 1998). Bis vor kurzem lag jedoch
auf der wirtschaftlichen Grundlage getrennter Wahrungen - im Vergleich zur politischen - nur
geringe Aufmerksamekeit.

Die frUheste Beschreibung dessen, wodurch sich der geographische Deckungsbereich einer
Wahrung bestimmt, wird einem 1961 von R. Mundell veréffentlichten Fachaufsatz
zugeschrieben (vgl. Kasten 1). Da der Zweck des Geldes in seiner Sachdienlichkeit liege, so
argumentierte Mundell, sei der ideale Wahrungsraum die Welt, ungeachtet der Zahl der
Regionen, aus denen sie sich zusammensetzt.

Angesichts des faktischen Bedarfs an Stabilisierungspolitiken in bestehenden Okonomien
bendtigte jedes Gebiet jedoch eine eigene Wahrung, wenn bei einem makrotkonomischen
Schock die wirtschaftlichen Kosten der Anpassung Uber das Lohn- und Preisniveau oder die
Faktormobilitdt (Arbeit und Kapital) hoher ausfallen als bei einer Anpassung Uber den
Wechselkursmechanismus. Mundells Analyse wurde kurze Zeit spater von McKinnon (1963) und
Kenen (1969) vervollkommnet. Seither wurde die Theorie der optimalen Wahrungsraume in
einer wachsenden Zahl von theoretischen und empirischen Studien erweitert.

Die Argumente flr getrennte Wéahrungsraume sind eindeutig nur dann stichhaltig, wenn die
Auswirkungen eines Schocks in verschiedenen Teilgebieten unterschiedlich ausfallen, mit
anderen Worten, wenn sie asymmetrisch sind. Waren die Auswirkungen in allen Teilgebieten
gleich, waren fur die Anpassung auch in allen Teilgebieten die gleichen Wechselkurse
erforderlich. In diesem Fall waren getrennte Wahrungen uberfliissig. Die Theorie der optimalen
Wahrungsraume legt in der Tat nahe, dal3 zwei Lander, die im allgensgmestrische
Schocks erleben und einen wesentlichen Teil ihres Bruttoinlandsprodukts im bilateralen Handel
erwirtschaften, ihre Wechselkurse festlegen sollten.

Bereits Milton Friedman (1953) wies darauf hin, dai3
... eine Gruppe politisch unabhéangiger Nationen, von denen jede beispielsweise am

Goldstandard entschlossen festhalt, sich de facto einer zentralen geldpolitischen Instanz
unterwirft, wenngleich einer unpersonlichen. Halt die Gruppe zudem entschlossen an der
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uneingeschrankten Freizlgigkeit des Guter-, Personen- und Kapitalverkehrs fest, und
erleichtern die wirtschaftlichen Bedingungen diese Freizlgigkeit, so bildet die Gruppe in
der Tat eine wirtschaftliche Einheit, fir die eine einheitliche Wéahrung ...angemessen ware.

Makrodkonomische Schocks

Eine kurze, in einem jungeren Wirtschaftsdokument der Kommission (1997a) enthaltene
Systematik unterscheidet vier Arten von Schocks:

temporareund permanenteéschocks;
landerspezifischand sektorspezifisch8chocks
realeund finanzielleSchocks; und

exogeneaind politikbedingteSchocks.

Temporare und permanente Schocks

Dievielleicht nitzlichste Unterscheidung wird zwischen Schocks mit voraussichtlich temporaren
Auswirkungen - beispielsweise einem unerwarteten Abfall der gesamtwirtschatftlichen Nachfrage
- und Schocks gemacht, die zu einer permanenten Verschlechterung der Wettbewerbsposition
fuhren. Schocks der ersteren Art kdnnen durch gegenzyklische steuer- und/oder geldpolitische
Maflnahmen abgefedert werden - oder auch durch Kreditaufnahme. Schocks der letzteren Art
kann jedoch lediglich durch eine Senkung der relativen Realeinkommen und Preise, durch die
Abwanderung von Arbeitskraften oder durch umfassende, langfristige Umstrukturierung
begegnet werden.

Die Unterscheidung zwischen temporéaren und permanenten Schocks ist allein schon aus dem
Grund wichtig, daf3 ihre Verwechslung zu MalRRnahmen fuhren koénnte, die anstatt einer
Verbesserung eine Verschlechterung der Situation bewirken. Wirden Schocks mit permanenten,
strukturellen Auswirkungen behandelt als seien sie temporar, so kénnte dies den grundlegenden
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit noch verscharfen und erforderliche Reformen erschweren. Die
Kommission (1997) stellt fest, dal3

... falls, worauf vieles hindeutet, der strukturelle Wandel in Europa im Vergleich zu den
Vereinigten Staaten beispielsweise bereits zu langsam verlauft, eine weitere
Verlangsamung durch monetare Abfederung genau das ware, was die politischen Planer
vermeiden sollten.

Dies ist im wesentlichen auch das Argument, das der No-Bail-out-Klausel des Vertrages
(HaftungsausschluR) mit Blick auf die Staatsverschuldung zugrundeliegt; und, ein strittigerer
Punkt, dem Widerstand gegentber jedweder Ausdehnung der Struktur- und Kohéasionszahlungen
der EU. Wie im weiter gefal3ten, globalen Kontext kann der leichte Zugang zu Kreditaufnahme
oder Tranferzahlungen ein "moralisches Risiko" bergen. In Schwierigkeiten geratene
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Wirtschaften konnten versucht sein, auf das Rettungspaket zu warten, anstatt die bestehenden
Probleme selbst anzugehen.

Dennoch ware es wohl ein Fehler, den Unterschied zwischen temporaren und permanenten
Schocks allzu starr zu definieren. In der Praxis durften die meisten Schocks beide Elemente
vereinen. Damit waren sowohl eine kurzfristige Anpassung der Politik als auch langfristige
Strukturreformen erforderlich. Uberdies kénnen interregionale Finanztransfers nicht nur zur
Glattung konjunktureller Probleme nutzbringend eingesetzt werden, sondern auch zur
Beforderung des strukturellen Wandels. Das Problem liegt darin, eine zweckdienliche Nutzung
der Gelder zu gewahrleistén.

Landerspezifische und sektorspezifische Schocks

Die Kommission hebt hervor, dal Anderungen der Geldpolitik oder der Wechselkurse - die sich

in allgemeiner Weise auf die gesamte Wirtschaft auswirken - fur die Bewaltigung von Schocks,
die nur einen Sektor oder ein Teilgebiet einer Wirtschaft betreffen, ungeeignete Instrumente
darstellen. Dies mag offensichtlich erscheinen. Gleichwohl erlangt dieser Aspekt vor dem
Hintergrund des empirischen Beweismaterials, das im Zusammenhang mit der Schaffung der
WWU zusammengetragen wurde, weitreichende Bedeutung.

Kurz gesagt zeigt dieses Material, daf3 nur ein kleiner Teil der bisher in der EU aufgetretenen
Schocks landerspezifisch war, d. h. sich auf einen Wéahrungsraum beschrankte. Ein "signifikanter
Teil" war branchenspezifisch. Gemessen an den unterschiedlichen Beschéaftigungseffekten waren
etwa 80 % entweder unspezifisch (d. h. sie waren dem gesamten Gebiet der EU gemein) oder
regionenspezifisch. Hieraus &Rt sich folgern, daf3 das Wegfallen des Wechselkursmechanismus
und des Zinsmechanismus fiur die EU-Mitgliedstaaten mit Blick auf die Abfederung tatsachlich
eintretender Schocks wahrscheinlich nur minimale Konsequenzen haben wird.

Vor dem Hintergrund der Theorie der optimalen Wahrungsraume kann ein rein sektoraler Schock
nur dann wirkliche Bedeutung erlangen, wenn ein bestimmtes Gebiet in Uberwaltigender Weise
von der betreffenden Branche abhangig ist. Unter diesen Umstanden ware der sektorale Schock
mit einem regionalen Schock identisch. Dies gibt Anlaf3 zu der Frage, ob die Region eine eigene
Wahrung einfihren oder aber das Ausmal’ ihrer Spezialisierung verringern sollte?

® Dieses Problem tritt im Rahmen der EU-Finanzierung haufig als Frage der
"Komplementaritat" in Erscheinung. Werden Gelder aus dem Haushalt der EU lediglich
verwendet, um nationale Ausgaben zu ersetzen, die ohnehin getétigt worden waren, so ist der
Effekt eher konjunkturell als strukturell.
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Kasten 1: Mundells Theorie der optimalen Wahrungsraume

In seiner Abhandlung von 1961 untersucht Mundell unter besonderer Beriicksichtigung der Vereinigten
und Kanadas mdgliche Anpassungsmechanismen in Fallen, in denen Lander oder Regionen
landerspezifischen Schocks ausgesetzt sind. Mundell kommt zu dem Schluf3, dafd Wechselkursanderung
dem US$ und dem kanadischen Dollar fiir keines der beiden Lander ein zufriedenstellendes Angleich
darstellen, da die eigentliche Asymmetrie nicht zwischen den beiden Landern, sondern zwischen ih
Ostlichen und westlichen Regionen bestand. Aus diesem Grunde waren Mechanismen erforderlich, die
Preisverhaltnis zwischen Ost und West, nicht aber zwischen Nord und Sud ausgleichen.

Eine vereinfachte Variante der Theorie geht von zwei Regionen, A und B, aus, die beide ein bestimmt
erzeugen. Eine geanderte Nachfragesituation durch einen Trend hin zur Bevorzugung des von B hd
Produkts gegentiber dem von A hergestellten Produkt (d. h. ein asymmetrischer Schock) fiihrt zu einem
der Nachfrage in A und damit zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit und einem AufRenhandelsdefizit. In H
steigt die Inflation (vgl. Abb. 1). In Situationen wie dieser kann eine gemeinsame Geldpolitik nicht die R
beider Wirtschaften zugleich |6sen. Eine restriktive Geldpolitik (S steigt) kénnte die Inflation in B senke
jedoch das Problem der Arbeitslosigkeit in A verschéarfen. Eine expansive Geldpolitik (S sinkt) w
Beschaftigungslage in A verbessern, die Inflation in B jedoch anheizen.

Abb. 1
P Country A P* Country B
S
vl
. i i
D
D
Q*
—>

Graph 1: Demand shift originated by a change in the preferences from the good produced in A to the good produced

B. (Asymmetric shock).
A lower demand in A reduces quantity (Q) and prices (P) while unemployment will raise

In B will happen the contrary.

Das durch den Schock verursachte Ungleichgewicht erfordert daher eine Anderung des relativen Preisvg
um das frihere Gleichgewicht wiederherzustellen. Haben die beiden Regionen getrennte Wahrungen, 13
durch eine Anderung der Wechselkurse erzielen: eine Abwertung der Wahrung von Land A gege
\Wahrung von Land B erfolgt. Land A wiirde damit seine Wettbewerbsposition durch niedrigere Reall
Preise zurtickerlangen (obwohl die Nominallohne und die Preise unveréndert sind). Die Nachfrage 7
steigt), und die Arbeitslosigkeit ginge zurtick.
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Haben die beiden Regionen jedoch eine gemeinsame Wahrung - oder einen festen Wechselkurs
Produktions- und die Beschaftigungslage in A auf andere Art wiederhergestellt werden: beispielsweiq

einen Rickgang deominalen Lohne und Preise;

mul3 die
e durch

eine Aufwartsentwicklung der Angebotskurve (S steigt) bei heimischen Waren, beispielsweise durch

Abwanderung von Arbeitskraften aus dem Land. (vgl. Schaubild 2)

* eine expansive Fiskalpolitik.

Abb. 2

Country A

Graph 2: To restore equilibrium without altering the price level, migration is taking place from A to B

Mundells Analyse legt daher folgendes nahe:

* sind die Auswirkungen von Schocks auf bestimmte Gebiete gleich (d. h. symmetrisch), s
Wechselkurse oder eine Wahrungsunion angemessen.

* sind die Auswirkungen von Schocks asymmetrisch, treten vor elterhohe Arbeitsmobilitéind/oder]
Lohnflexibilitéat (insbesondere nach unten) in den Vordergrund.

Kenen (1969) entwickelte dies weiter und verweist auf eine hohe Produktdiversifikationje spezialisierter eing
Gruppe von Landern oder Regionen in der Produktion ausgewahlter Giiter ist, um so wahrscheinlicher w
externen Schocks asymmetrische Auswirkungen. Die verschiedenen Teilgebiete eines Wahrungsraums s
eine vergleichbare Mischung an Giitern herstellen.

McKinnons (1963) Hauptkriterium war dasismaf der Offnungner Wirtschaft verbunden mit der relativen
Bedeutung von gehandelten und nichtgehandelten Giitern. Eine weitgehende Offnung, so McKinnon, red
\Wirksamkeit einer eigenstandigen Geldpolitik und schaialNutzlichkeit der Einflunahme auf die Wechselk
als Mittel zur Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit ein, da sich die Abwertung rasch
Binnenmarktpreise niederschlagen wirde.
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Reale und finanzelle Schocks

Selbst bei [anderspezifischen Schocks, so die Kommission, seien Wechselkursanderungen nur
dann ein angemessenes Instrument, wenn ihre Auswirkungen die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage betreffen. Ist der Schock dagegen rein finanzieller Art - ein von der Kommission
genanntes Beispiel ist ein Schock mit Auswirkungen auf das inlandische Geldmengenverfahren -
stellen feste Wechselkurse oder eine einheitliche Wahrung die richtige Antwort dar, da sie die
Hemmnisse fur Uber nationale Grenzen hinweg flieRende Geldstrome auf ein Minimum
reduzieren.

Untersuchungen zu den Auswirkungen von Schocks auf die Beschaftigungslage sind zu
ahnlichen Schlu3folgerungen gelangt. Ochel schreibt, daf3

... finanzielle Schocks als Folge wahrungsspezifischer Portfolio-Anpassungen auftreten
kénnen. Als Reaktion auf finanzielle Schocks sollte der Wechselkurs konstant gehalten
werden, und die Anpassung der Portfolio-Zusammensetzung sollte durch eine Variation
der auf bestimmte Devisen lautenden Anlagen erfolgen. Asymmetrischen finanziellen
Schocks kann in einer Wahrungsunion besser begegnet werden als im Rahmen eines
Systems flexibler Wechselkurse. Sie sind daher keine Ursache flr Arbeitsld§igkelit.

1997)

Exogene und politikbedingte Schocks

Abschlie3end unterscheidet die Kommission zwischen Schocks, die von externen Ereignissen
verursacht werden, die nicht der unmittelbaren EinfluBnahme der Behorden der jeweiligen
Wirtschaft unterliegen (sogenanmgene Schocks), und Schocks, die auf gigndischen

Politiken zurtickzufihren sindDie Kommission unterstreicht die mit einer Verwechslung
verbundenen Gefahren und fihrt aus, dal3 zahlreiche Schocks, die zunachst exogene Phanomene
zu sein scheinen, denen sich die politischen Entscheidungsinstanzen plétzlich gegeniibersehen,
sich bei naherer Betrachtung als die Folgen der politischen Aktivitaten genau dieser Instanzen
erweisen konnen.

Zu den zitierten Beispielen gehdren Lohnerhéhungen, die in der Erwartung der Gewerkschaften
und Arbeitgeber erfolgen, dal3 sie durch eine monetare oder fiskalische Ausweitung
"kompensiert" werden, sowie durch den politischen Zyklus selbst verursachte Schocks, d. h. die
kinstliche Ankurbelung einer Wirtschaft vor Wahlen. Beide Falle galten in der Vergangenheit
als wesentliche Elemente im idiosynkratischen Verhalten der Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs.

Bayoumi und Eichengreen (1994) haben den nitzlichen zusatzlichen Aspekt beigesteuert, dal’
ein Schock mit exogenem Ursprung sich zu einem politisch begriindeten Schock entwickeln
kann. Sie erlautern, daf3
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...auch in Fallen, in denen Lander von grof3en, asymmetrischen Stérungen betroffen sind,
nicht automatisch geschlu3folgert werden kann, dafd politische Eigenstandigkeit fur die
Anpassung férderlich ist. ... Die politischen Planer kénnen die Politik systematisch
miBbrauchen, anstatt sie fir eine erleichterte Anpassung einzusetzen ... Einer
Interpretation asymmetrischer gesamtwirtschaftlicher Nachfrageschocks zufolge bringen
diese Lander schlechte Voraussetzungen fir die Wahrungsunion mit, da die politischen
Planer auf nachfragesteuernde Instrumente zuriickgreifen kénnen, um Nachfrageschocks
infolge anderer Ursachen auszugleichen. Ist die Innenpolitik jedoch selbst die Ursache fur
die Stérungen, kann die Wahrungsunion mit einer Gruppe von Landern, die weniger
anfallig fur solche Belastungen ist, eine hohere Wohlfahrt bedeuten.

Auch Belke und Gros (1997) fragen nach den Ursachen fir makro6konomische Schocks und
stellen fest, dafl3 dieolitik selbst wahrscheinlich eine Ursache fur Schocks ist.

Die Bedeutung dieses Faktors wurde im Verlauf der Anhérung zu asymmetrischen Schocks im
Unterausschul® Wahrung des Europdaischen Parlaments am 2. September 1998 verdeutlicht. Ein
Mitglied des Unterausschusses, Prof. Katiforis, stellte angesichts der Tatsache, dal3 die
Mitgliedstaaten innerhalb der WWU nicht langer Uber eine eigenstandige Geldpolitik verfligen
und ihre Fiskalpolitik aufgrund des Stabilitats- und Wachstumspakts Begrenzungen unterliegt,
die Frage, ob die Wechselkurse als Schockabsorber an Bedeutung gewinnen wirden, sofern diese
Maglichkeit noch existiert?

Prof. Dr. von Hagen bejahte dies (obwohl andere Effekte der WWU die Anpassung verbessern
wurden, hier sei insbesondere die Schaffung von WWU-umspannenden Finanzmarkten zu
nennen). Dr. Ansgar Belke vertrat die Ansicht, dal3 die Flexibilitat der Wechselkurse an
Bedeutungverlieren werde, da sie nicht langer bendétigt wirden, um die Folgen nationaler
monetarer und fiskalischer Entscheidungen abzufedern.

Asymmetrie

Die Reaktion verschiedener Wirtschaftsgebiete auf makro6konomische Schocks laRt sich auf
unterschiedliche Art untersuchen. Eine Unterscheidung bietet sich beispielsweise zwischen
Schocks an, die sich wegen ihrer grundsatzlichen Eigenschaften notwendigerweise asymmetrisch
auswirken mussen, und Schocks, die im Prinzip alle vergleichbaren Wirtschaften auf
vergleichbare Art betreffen.

In One Market, One Money (1990) trifft die Kommission die offensichtliche Feststellung, dai3
landerspezifische Schocks im européischen Kontext kraft Definition asymmetrisch sein missen.
GroRRere Naturkatastrophen wirden wahrscheinlich in diese Kategorie fallen, desgleichen die
unmittelbaren Auswirkungen politischer Ereignisse, wie sie beispielsweise die deutsche
Wiedervereinigung oder die portugiesische Entkolonialisierung darstellen. Sind solche Ereignisse
aber in der Tat als h6here Gewalt einzuordnen, liel3en sich nur wenige wesentliche Konsequenzen
fur die Theorie der optimalen Wahrungsraume ermitteln. Da sie definitionsgeman
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unvorhersehbar sind, ware es unlogisch, zu ihrer Bekampfung getrennte Wahrungsraume
einzurichten. Vertretbarer ware da schon die Einrichtung eines unabhangigen Wahrungsraums
in einem Gebiet mit beispielsweise besonders hoher Erdbebengefahrdung - obschon keineswegs
erwiesen ist, dal3 Anpassung#ierwiederholtes Abwerten in solchen Féllen weniger kostspielig
waren als andere Anpassungsmechanismen innerhalb eines gréReren Wahrungsraums.

In One Money, One Market wird zudem festgestellt, dal? allen gemeine Schocks - beispielsweise
ein Anstieg der weltweiten Rohstoffpreise oder eine technologische Innovation - je nach ihrer
Struktur entweder symmetrische oder asymmetrische Auswirkungen auf unterschiedliche
Wirtschaften haben kénnen. Wie Caporale (1993) darlegt, beinhaltet die Erkenntnis der
Kommission, wonach

... Sektoren mit wenigen Handel sbarrieren, diehomogene Guter produzieren, vorwiegend
von symmetrischen Schocks betroffen siddhrendn anderen Sektoren eine umgekehrte
Korrelation zwischen der Existenz von Handelsbarrieren und dem Ausmald der Symmetrie
der Schocks zu bestehen scheint ...

offensichtlich als stillschweigende Folgerung, dal3 die Vollendung des Binnenmarktes zu einer
Verringerung der Asymmetrien fiihren wirBies mag zutreffen - oder auch nicht (vgl.
"Konvergenz, Divergenz und Diversifikation™).

Konjunkturelle und strukturelle Asymmetrie

Die vielleicht nttzlichere Unterscheidung laR3t sich - wie im Falle der Schocks - méglicherweise
zwischen kurzfristigen oder langfristigen Ursachen machen. Ein Anstieg der kurzfristigen
Zinssatze kann sich beispielsweise in verschiedenen Gebieten unterschiedlich auswirken, die sich
in unterschiedlichen Phasen des Konjunkturzyklus befinden. Die Ursachen kénnen aber auch bei
langfristigen Unterschieden im Finanzwesen liegen, beispielsweise der relativen Bedeutung von
Bankenfinanzierung oder Festzinshypotheken, oder bei unterschiedlichen geldpolitischen
Ubertragungsmechanismen.

Die relative Bedeutung zyklischer und struktureller Faktoren fur das Auftreten asymmetrischer
Reaktionen auf die Geldpolitik nimmt in der aktuellen Debatte Uber die mégliche Teilnahme des
Vereinigten Konigreichs an der WWU einen zentralen Platz ein. Die Regierung hat als
Hauptgrund fir die Nichtteilnahme an Phase 3 der WWU im kommenden Jahr beispielsweise
die Tatsache angefuhrt, da3 die Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs derzeit einen
Konjunkturaufschwung vollende, wahrend die meisten Schlisselwirtschaften der EU gerade einer
Talsohle entsteigen. Sie hat jedoch erkennen lassen, daf3 die Teilnahme in den ersten Jahren des
nachsten Jahrhunderts wahrscheinlich sei.

Nun lieRe sich allerdings argumentieren, dal3 die nicht gegebene konjunkturelle Parallelitat der
Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs kein Zufall ist, sondern Ausdruck langfristiger,
struktureller Unterschiede. Eltis (1998) unterstreicht vor allem die Zusammenhénge zwischen
der Wirtschaft des Vereinigten Konigreichs und derjenigen der Vereinigten Staaten, die teils in

PE 167.739
20



Asymmetrische Schocks

finanzieller Hinsicht bestehen, und teils, wie Eltis hervorhebt, weil das Vereinigte Kénigreich
wie die Vereinigten Staaten - aber abweichend von allen anderen EU-Landern - ein bedeutender
Olproduzent ist. Ein weiterer Faktor, so Eltis, sei das ahnliche Profil des Vereinigten Koénigreichs
und der Vereinigten Staaten bei den Hochtechnologiebranchen, wie Biochemie, Luftfahrt,
wissenschaftliche Instrumente und Telekommunikation. Erweisen diese Unterschiede sich als
entscheidend, wird eine vollstandige konjunkturelle Angleichung der Wirtschaften des
Vereinigten Konigreichs und des Euro-Wahrungsranimstattfindert.

Dagegen ergaben die vom IWF im Jahr 1987 durchgeflihrten Forschungsarbeiten, dal3
asymmetrische Reaktionen auf die Geldpolitik nicht auf das Vereinigte Kénigreich beschréankt
sind. Die Empfindlichkeit, mit der die Zinssatze reagierten, war in den Landern der EU sehr
unterschiedlich. In den Beneluxstaaten, Deutschland, Finnland, Osterreich und dem Vereinigten
Konigreich fuhrte ein Anstieg der Zinssatze um 1 % zu einem Ruckgang der Produktion
zwischen 0,7 und 0,9 %, der nach annahernd drei Jahren abflachte. In anderen Landern lag der
Ruckgang bei nur 0,4 bis 0,6 % und hielt Gberdies nur anderthalb Jahre an. Ergebnisse dieser Art
scheinen nichts Gutes zu verheil3en, weder fur die Wahrscheinlichkeit der Teilnahme des
Vereinigten Konigreichs an der WWU noch fir die WWU selbst.

Die" Lucas-Kritik"

Nun laRt diese Schluf3folgerung allerdings die Mdglichkeit auRer acht, dal anscheinend
langfristige strukturelle Unterschiede rasch verschwinden kénnen, wenn das Umfeld sich &ndert.
Die "Lucas-Kritik'® an einem GroRteil der bisherigen Forschungsarbeiten zu Asymmetrien im
Euro-Wahrungsraum vertritt genau die Auffassung, dal3 die asymmetrischen Auswirkungen von
Schocks im Rahmen der WWU merklich zurickgehen werden, da die WWU selbst eine
Verhaltenséanderung bewirkt. Der Verfasser schreibt dazu in der Einfuhré&hdlzuPr ospects

and Challenges for the Euro (1998), dal3

... Ingtitutionen, die sich im Verlauf der Geschichte entwickelt haben (zum Beispiel einer
Geschichte variabler und ungewisser Inflation), sich neuen Gegebenheiten rasch anpassen
kénnen, wenn diese flr permanent erachtet werden.

* Ausgenommen vielleicht im eigentlich paradoxen Sinne der analogen, stillstehenden Uhr,
diein 24 Stunden zweimal die absolut korrekte Zeit angibt. Dasselbe trafe auf die Wirtschaften
des Vereinigten Konigreichs und des Euro-Wahrungsraums zu, die sich im Verlauf ihrer Auf-
und Abschwiinge voriibergehend Gberschneiden wirden.

> Nach R. E. Lucas: wenn ein neues Ereignis eintritt, 1aRt sich aus Vergangenem

maoglicherweise nur wenig lernen.
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Eltis (1998) mif3t den Unterschieden zwischen dem Ubergewicht von Hypotheken und anderen
zinsvariablen Verpflichtungen im Vereinigten Konigreich im Vergleich zu anderen EU-Landern
auRRerordentliche Bedeutung bei und fihrt aus, daf3

... die gesamtwirtschaftliche Hypothekenschuld im Vereinigten Konigreich 60 % des
Bruttoinlandsprodukts betragt, in Deutschland nur 40 %, in Frankreich 25 % und in
Italien weniger als 10 % ... Die zinsvariablen Verpflichtungen des privaten Sektors im
Vereinigten Konigreich entsprechen 64 % des Bruttoinlandsprodukts. In Frankreich
betragen sie nur 16 %, in Deutschland 3 % und in Italien 2 %.

Zinsvariable Hypotheken sind das Erbe einer friheren "Inflationskultur”, die innerhalb der WWU
nicht mehr anzutreffen sein dirfte. Tatsachlich gibt es bereits Anzeichen, wie Eltis selbst darlegt,
daRR das niedrige Inflationsniveau im Vereinigten Koénigreich in den letzten Jahren eine
Entwicklung in Richtung zinsgebundener Kapitalaufnahme beglnstigt hat. Derzeit zu
beobachtende konjunkturelle und strukturelle Asymmetrien kénnen damit beide der "Lucas-
Kritik" unterliegen. Christodoulakis, Dimelis und Kollintzas (1995) merken dazu an, daf

... ein weitverbreiteter Glaube in der EG folgendes besagt: wenn Schocks asymmetrisch

sind, werden gemeinsame ingtitutionelle Voraussetzungen und Politiken die Auspragung
der Konjunkturzyklen eher verstarken, da die Regierungen der Einzelstaaten einen Teil
ihres Stabilisierungsinstrumentariums einbiRRen.

Inihrer eigenen Arbeit bieten sie dagegen ...

... der gegenteiligen Schluf3folgerung Rickendeckung. In der Tat legen unsere Ergebnisse
nahe, dal} die festgestellten Unterschiede im Rahmen von Schocks und Konjunkturzyklen
mit dem Aufkommen gemeinsamer Institutionen und Politiken verschwinden ...

Das Messen von Asymmetrie

Werden "asymmetrische Auswirkungen" eines Schocks festgestellt, ist hilfreich zu wissen, auf

welcher Messung diese Feststellung genau beruht. Eine einfache Mdéglichkeit liegt in der
Bewertung der Wechselkursschwankungen. Folgt auf ein beliebiges Ereignis eine
Paritatsanderung (Realignment), kann die Auswirkung des Ereignisses als asymmetrisch und das
Realignment als Mechanismus der Anpassung an dieses Ereignis bezeichnet werden.

Dieser Ansatz birgt jedoch im mindesten zwei Probleme. Zunéachst verandern sich die
Wechselkurse in der Praxis aus den unterschiedlichsten Grinden (vgl. im weiteren
"Wechselkurse"). Es dirfte also schwierig sein, die Auswirkungen eines bestimmten Ereignisses
zu isolieren. Zweitens kdnnen nur asymmetrische Auswirkungen zwischen, nicht jedoch
innerhalb von Wahrungsrdaumen gemessen werden. Wird aus unabhangigen Teilgebieten eine
Wahrungsunion geschaffen, wie es bei der WWU der Fall ist, kann aus den oben angegebenen
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Grunden nicht davon ausgegangen werden, dal3 die Schockauswirkungen hiervon unberihrt
bleiben werden.

Im Falle unterschiedlicher Wahrungsrdume kdnnen die Auswirkungen eines bestimmten Schocks
auch anhand der unterschiedlichen Inflationsraten gemessen werden. Zwischen Wahrungsraumen
und innerhalb von diesen lassen sich die Auswirkungen an der unterschiedlichen Entwicklung
der Verbraucherpreise, der Lohnstlckkosten oder der Immobilienpreise ablesen. Auch
Anderungen des Bruttoinlandsprodukts kénnen zu diesem Zweck herangezogen werden, sowohl
bei getrennten Wahrungsraumen als in gewissem Mal3e auch innerhalb dieser Wahrungsraume,
sofern vergleichbare nationale oder regionale Statistiken verfligbar sind.

Eine prazisere statistische Grundlage bieten die Arbeitslosenquoten, die selbst auf der sehr
lokalen Ebene der Pendler-Einzugsgebiete verfugbar sind. Wohl aus diesem Grund hat eine
Reihe jlingerer Studien Asymmetrien anhand der charakteristischen Auswirkungen auf die

Beschaftigungslage definiert. Eine feste Interdependenz zwischen Veranderungen des
Bruttoinlandsprodukts und Anderungen der Arbeitslosenquote wurde schon haufig vermutet.

Eine der allerneuesten Untersuchungen dieser Art ist die Studie von Belke und Gros (1997). Die
Autoren schliel3en mit der Feststellung, dal3

. wir keinen stabilen und dtatistisch signifikanten Zusammenhang 2zwischen
Arbeitdosigkeit und externen Schocks ermitteln konnten ... wir wiirden daher die Ansicht
vertreten, dal3 die WWU kaum die schwerwiegenden Beschéftigungsproblemen zur Folge
haben wird, die haufig prognostiziert werden.

Die Bewertung der Auswirkung eines bestimmten Schocks ist daher nicht ohne Tlcken. Ein
Ereignis kann asymmetrische Auswirkungen auf die Beschaftigungslage haben, ohne dafl3 diese
auch die Inflation betrafen - oder umgekehrt. Und eine Senkung der Zinssatze wirkt sich
moglicherweise asymmetrisch auf die Immobilienpreise aus - ohne dal? die Arbeitslohne oder die
Verbraucherpreise betroffen waren. Die statistischen Daten fir unterschiedliche Teilgebiete sind
maoglicherweise nicht miteinander vergleichbar - selbst die gré3ten Anstrengungen Eurostats
reichten bisher nicht aus, um rechtzeitig fir die WWU-Prifung im Marz 1998 alle
Verbraucherpreise in den harmonisierten Inflationsindex einzubeziehen.

Abschlieend missen die Auswirkungen eines bestimmten Ereignisses vom

"Hintergrundgerausch" tberlagernder Ereignisse isoliert werden, einschliel3lich, wie bereits

erwéahnt, den MalRhahmen staatlicher Stellen, die als Reaktion auf Schockauswirkungen ergriffen
werden.
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|I. Anpassungsmechanismen

Dadie Nutzung des Wechselkurs- und Zinsmechani smus ausgeschlossen ist, werden alternative

M echanismen zur Abfederung asymmetrischer Schocks zu einem zentralen Element der Theorie

der optimalen Wahrungsraume, seien sie konjunktureller/temporarer oder struktureller Art.
Grundsatzlich kann unterschieden werden zwischen:

¢ mar ktbasierten Mechanismen, die sich weiter unterteilen lassen in Lésungen auf der
Grundlage der "Preisflexibilitat" (z. B. Rickgang der Realeinkommen) und Lésungen auf
der Grundlage der "Flexibilitat von Mengen/Faktoren" (z. B. Mobilitat der Faktoren
Arbeit und Kapital); und

¢ institutionellen Mechanismen, zu denen insbesondere Transfers Uber einen zentralen
Haushalt ("fiskalischer Foéderalismus") oder spezifische MalRBhahmen von seiten der
staatlichen Behorden zahlen.

M ar ktmechanismen

In der Kategorie der marktbasierten Mechanismen gelten im allgemeinen drei
Anpassungsmechanismen als wesentlich fiir einen Einheitswahrungsraum, di&nbbh- und
Preisflexibilitat die Mobilitat des Faktors Arbeiind die Mobilitat des Faktors Kapital

Lohn- und Preisflexibilitat

Mit einem asymmetrischen Schock konfrontierte Teilgebiete eines Wahrungsraums kénnen ihre
Wettbewerbsfahigkeit moglicherweise zurtickerlangen, indem sie ihre nominalen Einkommen
und Preise senken und so eine mit der Abwertung einer Landeswahrung vergleichbare Wirkung
erzielen. Das grof3te Hindernis fur diese Losung, die auf der Flexibilitdt der Preise beruht, ist die
"Tragheit des Preisniveaus"” und namentlich die "Unnachgiebigkeit” der Nominalléhne. Im
Vergleich zu den Vereinigten Staaten und Japan beispielsweise ist die kurzfristige
Lohnflexibilitat als Reaktion auf eine veranderte Beschaftigungslage eher gering. Die
Kommission (1990) hat errechnet, daf3 im Falle einer Preiserh6hung von 1 % in der EU ein
vergleichbarer Anstieg der Arbeitslosenquote in Kauf genommen werden mif3te, um einen
Lohnanstieg zu vermeiden - in den Vereinigten Staaten und in Japan dagegen wirde bereits ein
Zehntel dieses Anstiegs gentigen.

Doch selbst wenn die regionalen Preise und Léhne ein gewisses Mal3 an Flexibilitat aufweisen,
passen sie sich, wie Ochel darlegt, normalerweise langsamer an als die Wechselkurse (Ochel,
1997). Dies laRt die Schlu3folgerung zu, dal3 die Abwertung den effizienteren Mechanismus
bietet.
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Die hohere Wirksamkeit der Wechselkursflexibilitat steht nichtsdestoweniger selbst zur
Diskussion. Die stabilisierende Wirkung flexibler Wechselkurse ist, wie Obstfeld darlegt,
maoglicherweise minimal im Falle

... Kleiner Volkswirtschaften, in denen Importe eine so bedeutende Komponente der
Lebenshaltungskosten sind, daRR eine Senkung der Realldhne Uber eine nominale
Abwertung unmaglich is¢Obstfeld, 1985)

Zudem, so Ochel, wird hier vorausgesetzt, dal3 Arbeitnehmer der Illusion unterliegen,
Preiserh6hungen aufgrund einer Abwertung dirften nicht zur Forderung nach héheren Léhnen
fuhren (Ochel, 1997).

Peters (1995) bemerkt desgleichen, dal

... diebei ver nunftbegabten Wirtschaftsbeteiligten angenommene Geldillusion unrealistisch

zu sein scheint, insbesondere dann, wenn Abwertungen keine Seltenheit darstellen. Dies

wirde bedeuten, dal? die Lohnempfanger einen Rickgang bei den Realldhnen im Anschlufl3
an eine Abwertung akzeptieren, eine Senkung der Nominallohne mit vergleichbaren
Auswirkungen jedoch nicht.

Demnach lalt sich die Auffassung vertreten, dald Wechselkursanderungen ein effektives
kurzfristiges Anpassungsmittel darstellen, zumindest solange, wie die "Geldillusion” anhalt. In

der Nachkriegsgeschichte des britischen Pfund lassen sich in der Tat wiederholt
Realeinkommensrickgange durch Abwertung aufzeigen - obwohl sehr fraglich ist, ob dies auf
lange Sicht der Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft des Vereinigten
Konigreichs dienlich war.

Bisherige Forschungsarbeiten (Vaubel, 1976 und 1978; Eichengreen, 1991; De Grauwe und
Vanhavebeke, 1993; von Hagen und Neumann, 1994) legen nahe, daf3 die Realléhne und das
Preisniveau in der Regel weniger zwischen Teilregioneerhalb eines Wahrungsraums als
2wischen Wahrungsraumen fluktuieren. Fir dieses Phdnomen steht eine Reihe von Erklarungen
zur Verfigung.

Der einfachsten Erklarung zufolge verfolgt die vorhandene Unterteilung in Wahrungsraume
genau das richtige Konzept: Anpassungen des Preis- und Lohnniveaus sind unnétig, da die
Regionen keinen asymmetrischen Schocks ausgesetzt sind. Im Falle Europas kollidiert dies
jedoch mit den vorliegenden Erkenntnissen (vgl. weiter oben "Landerspezifische und
sektorspezifische Schocks").

Alternativ kbnnte die geringe Reagibilitat der Preise und Lohne ein Zeichen fur die hdhere
Mobilitat der Arbeitskrafte sein. Im Falle Europas wird auch dies durch die vorliegenden
Erkenntnisse widerlegt (vgl. weiter unten "Mobilitat der Arbeitskrafte™).
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Der von Obstfeld und Peri (1998) vorgebrachten Erklarung zufolge ist es wahrscheinlicher, daf3
groRere Abweichungen im regionalen Preisgeféalle mit Blick auf die nationale Integration ein
politisches Problem darstellen. Obstfeld und Peri vertreten die Ansicht, daR dieselbe Uberlegung
wahrscheinlich auch auf die WWU zutreffen wird, ungeachtet der Hoffnungen der Kommission
(1990), daf die Wettbewerbs- und Lohndisziplin die Flexibilitat von L6hnen und Preisen erhéhen
wird. Obstfeld und Peri erganzen, daf3

... die geringe interregionale Preisbewegung nur wenig Aufschlul3 dartber gibt, wie
einfach sich die Umverteilung regionaler Ressourcen innerhalb einer Wahrungsunionen
gestaltet, oder ob solche Umverteilungen tGberhaupt erforderlich sind.

Nun liel3e sich der Standpunkt vertreten, dal3 Anpassungen der tatsachlichen Preise und L6hne
durch den einen oder anderen Mechanismus auf lange Sicht unvermeidlich sein werden. Wie die
Begriffe "Zahlungsbilanzdefizit/-Uberschul}" die Tatsache Uberdecken, daf} die Zahlungsbilanz
von LanderrdefinitionsgemaRusgeglichen sein muf3, so missen auch die Zahlungen zwischen
Regionen, Orten - oder letzten Endes auch zwischen Familien und Einzelpersonen - ausgeglichen
sein. Gleichwohl kénnen Ungleichgewichte fir gewisse Zeit tber Zuschusse und Darlehen
finanziert werden. Friher oder spéater, so halten Obstfeld und Peri fest,

... schlieBen Liquiditatsbeschrankungen jedoch die Anhaufung immer héherer Haushalts-
oder Zahlungsbilanzdefizite zur Beibehaltung des Offentlichen oder privaten
Ausgabenniveaus aus (Corden, 1972; Krugman, 1993).

(Obstfeld und Peri, 1998)

Wird Uberdies die erforderliche Senkung des Lebensstandards allzu lange hinausgezdgert, wird
die letzten Endes erforderliche Anpassung die Betroffenen wahrscheinlich um so héarter treffen:
Wahrungen brechen zusammen, Unternehmen und Einzelpersonen werden zahlungsunfahig und
die Arbeitslosenzahlen schiel3en in die Hohe.

Mobilitat der Arbeitskréafte

Eine Alternative steht Arbeitern offen, die nicht in der Lage oder willenssind, ihren "Preis dem

Angebot anzupassen”. Sie kdénnen in Gegenden mit besseren Beschaftigungsperspektiven
abwandern. Die Theorie der optimalen Wahrungsraume nach Mundell legt besonderes Gewicht
auf die Mobilitat der Arbeitskrafte, und die Kritiker der WWU haben immer wieder warnend auf
die im Vergleich zu den wesentlich mobileren Amerikanern offensichtliche Abneigung der
Europaer gegenuber einem Wohnortwechsel verwiesen.

Mehrere Studien haben in der Tat illustriert, daf3 die interregionale Migration in den USA einen
gewichtigen Faktor darstellt. Diesen Studien zufolge tragt sie starker zur internen Abfederung
bei als Anderungen der relativen Lohne oder der Erwerbsquote der Erwerbspersonen (Blanchard
und Katz, 1992). Dagegen zeigen Zahlen der OECD fiir 1987, dal? die Bereitschaft franzésischer
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und deutscher Arbeitskrafte, von einédhépartemenbzw. Bundeslandn ein anderes zu ziehen,
nur einem Drittel der Bereitschaft von US-Birgern entspricht, den Bundesstaat zu wechseln - von
einem Umzug von Frankreich nach Deutschland oder umgekehrt ganz zu schweigen!

Auch Eichengreen (1993) betont, dal3 die Flexibilitat interregionaler Migrationsstrome mit Blick
auf das interne Lohn- und Beschaftigungsgefalle in Grof3britannien und Italien niedriger ist als
in den Vereinigten Staaten. Berechnungen von Pelagidis (1996) auf der Grundlage von Eurostat-
Angaben zeigen, dafl} die Nettowanderung innerhalb der EU seit 1992 tatsachlich fallt und dai3
die Migration innerhalb der EU in Prozent der Gesamtbevélkerung 1995 im Durchschnitt unter
einem Prozent lag. Im Vergleich hierzu wechseln 3 % der US-Bevélkerung in jedem Jahr den
Bundesstaat.

Eine ganze Palette von Erklarungen liegt fir diesen Gegensatz zwischen den Wirtschaften der
Vereinigten Staaten und der Europaischen Union vor. Ein von Obstfeld und Peri (1998)
untersuchtes methodisches Ratsel ist, dal3 die Unterschiede in der zwischenstaatlichen und der
regionentuberschreitenden Migration moglicherweise nicht die verhaltnismagigen Inflexibilitaten

im Arbeitsmarkt, sondern die verhaltnismalige Haufigkeit asymmetrischer Schocks
widerspiegeln. Trifft es moglicherweise zu, dal? die Menschen in den Vereinigten Staaten mobiler
sind, weil sie keine andere Wahl haben?

Nach einer Prifung der vorhandenen Erkenntnisse verwerfen Obstfeld und Peri die Ansicht, dal3
die geringe [européaische] Migration ein Ausdruck fur die Seltenheit regionaler asymmetrischer
Schocks ist. Im weiteren weisen sie allerdings darauf hin, dal3 noch eine gewisse quantitative
Standardisierung von Schocks erforderlich ist, um einen internationalen Vergleich von
Schockauswirkungen vornehmen zu kénnen.

Einer zweiten Erklarung zufolge sind die Migrationshemmnisse in der EU groRer als in den
Vereinigten Staaten. Offensichtlich liegen in Europa einige endemische Barrieren vor, die die
Mobilitat der Arbeitskréfte einschréanken, mit denen die Vereinigten Staaten nicht - oder so gut
wie nicht - zu kampfen haben. Hierzu zahlen insbesondere sprachliche und kulturelle
Unterschiede. Andere Barrieren sind das Ergebnis abweichender Malinahmen der staatlichen
Behorden. In diesem Zusammenhang sind beispielsweise die Nichtibertragbarkeit von
Rentenanspriichen, Einschrankungen bei Sozialversicherungsansprichen, die Inflexibilitat der
Wohnungsmarkte, die eingeschrankten Einstellungsmaoglichkeiten im o6ffentlichen Dienst fur
Personen anderer Staatsbirgerschaft, die Nichtanerkennung von Qualifikationen, mangelnde
Kenntnisse Uber Beschaftigungsmdglichkeiten in anderen Mitgliedstaaten usw. zu nennen. Der
Abbau dieser Barrieren - wie auch die Umsetzung des Grundsatzes des "freien Personenverkehrs"
im allgemeinen - erweist sich als aul3erst schleppend.

Erklarungen dieser Art ist sdmtlich das Problem gemein, sich nur auf die Mignaischen
europdischen Staaten zu beziehen, obwohl die Mobilitdt der Arbeitsknatehalb der
einzelnen Lander ebenso schwach ausgepragt zu sein scheint. Dies ist trotz der Erkenntnisse von
De Grauwe und Vanhaverbeke (1993) der Fall, wonach auch die Beschaftigungsvariabilitét
innerhalb der européischen Lander groR3er ist als zwischen ihnen.
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Fur den Vergleich der Mobilitat der Arbeitskrafte in den Vereinigten Staaten und in der EU lohnt
sich die Erwagung, ob nicht auch die "Lucas-Kritik" von Relevanz sein kénnte. Wenn die
fehlende Arbeitsmobilitat die EU als optimalen Wahrungsraum disqualifiziert, inwieweit
erleichtert dann die Existenz einer einheitlichen Wéahrung die Arbeitsmobilitéat in den Vereinigten
Staaten? Nur wenige Untersuchungen zur abschreckenden Wirkung unvertrauter Wahrungen und
etwaiger Wahrungsrisiken auf die landeriberschreitende Arbeitsmobilitéat scheinen vorzuliegen.
Ein Blick auf die Veranderungen, die die uneingeschrankte Nutzung des Euro mit sich bringen
wird, durfte diesbezuglich sehr aufschluf3reich sein.

Zudem sollte nicht aul3er acht gelassen werden, dal3 eine hohe 6rtliche Mobilitat im Arbeitsmarkt
auch Kosten mit sich bringt und sogar unerwinscht sein kann. Die Kosten-Nutzen-Bilanz kann
sowohl fir die Regionen der Nettozuwanderung und der Nettoabwanderung als auch fur die
betroffenen Arbeitnehmer selbst negativ ausfallen.

Ist ein Schock nur temporér, kann das Ausbluten des Arbeitsmarktes durch Abwanderung die
letztendliche Erholung der jeweiligen Region in unerreichbare Ferne ricken lassen. Die
Abwanderung der jangsten, qualifiziertesten und unternehmungsfreudigsten Arbeitskrafte kann
eine Region zum dauerhaften Abstieg verurteilen. Gleichzeitig kdnnen Gebiete mit einer
Nettozuwanderung von Arbeitskraften mit kurzfristigen Kosten konfrontiert werden,
beispielsweise mit dem Erfordernis, Unterkunftsméglichkeiten zu bieten und Sozialhilfe zu
zahlen. Auch den abwandernden Arbeithehmern entstehen Kosten. Den Nutzen haben diejenigen,
die weiterhin beschatftigt sind (Corden, 1972).

SchlieRlich kann diesen wirtschaftlichen Uberlegungen noch die Tatsache hinzugefiigt werden,
daf eine umfassende Ab- bzw. Zuwanderung von Arbeitskraften soziale Spannungen hervorruft,
die sie letzten Endes politisch inakzeptabel werden lassen kdnnen.

Die vielleicht Gberzeugendste Erklarung fir die niedrige Arbeitsmobilitat in Europa ist daher
zugleich die naheliegendste - daf3 der fir umfangreiche Ab- und Zuwanderungen zu zahlende
Preis im allgemeinen starker wiegt als die erzielten Vorteile. Dies mag in den Vereinigten Staaten
anders sein, wo die Entfernungen gréf3er und die Wurzeln weniger tief sind.

Die Einschrankungen, mit denen die Arbeitsmobilitat als Anpassungsmechanismus innerhalb
eines Systems fester Wechselkurse (oder einer Wahrungsunion) zu betrachten ist, wurden schon
frih von Ishiyama (1975) zusammengefal3t, der ausftihrt, daf3

.. s ganz einfach bedenklich ist, die Bewegung des Heers der Arbeitnehmer als
verlalichen Ersatz fir Lohnanpassungen zu betrachten, wenn davon ausgegangen werden
kann, daR selbst einem Umzug innerhalb desselben Landes ablehnend gegeniibergestanden
wird.
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Mobilitat des Faktors Kapital

Die Mobilitat des Faktors Kapitals spielt eine kurz- und eine langfristige Rolle. Kurzfristig
konnen Kapitalstréme Zahlungsungleichgewichte zwischen Regionen wieder ins Gleichgewicht
bringen - die gilt sowohl innerhalb eines Wahrungsraums als auch fur getrennte Wahrungsraume.
Kapitalstrome konnen zudem eine Entlastung im Rahmen der Abfederung von Schocks
darstellen, da sie die rechtzeitige Entfaltung struktureller Veranderungen ermdglichen. Die
Mobilitéat langfristigen Investitionskapitals zur Finanzierung solcher struktureller Veranderungen
wird auch fur optimale Wahrungsraume als entscheidend betrachtet. Kénnen die Arbeitnehmer
nicht zu den Beschaftigungsmdglichkeiten ziehen, dann missen sich die
Beschaftigungsmaoglichkeiten zu den Arbeitnehmern begeben.

Eine wie auch immer geartete Segmentierung der Finanzmarkte behindert ohne Zweifel die
Mobilitat des Kapitals. Wie im Falle der Arbeitsmobilitat ist eine Segmentierung meist das
Ergebnis divergierender MaRnahmen seitens der staatlichen Behérden, wie sie beispielsweise
abweichende aufsichtsrechtliche Vorschriften im Bankwesen darstellen. Obwohl mit Blick auf
den Abbau solcher Segmentierungen im Bereich Banken, Versicherungen und andere
Finanzmarkte betrachtliche Fortschritte in der existierenden EU erzielt wurden - insbesondere
durch das "Ursprungslandprinzip” - ist das Ziel noch lange nicht erreicht.

Mit Blick auf die Mobilitdit des Kapitals gewinnt die "Lucas-Kritik® an besonderer
Uberzeugungskraft. Die Existenz getrennter Wahrungen mit den damit verbundenen
Wahrungsrisiken ist fur sich genommen bereits ein gewichtiger Grund fiir die Segmentierung.
Daraus folgt, daf3 die fur eine funktionierende WWU erforderliche Mobilitét des Kapitals gerade
durch die Schaffung der WWU eintreten wird. Bereits heute kdnnen wir das Entstehen neuer,
integrierter Wertpapiermarkte beobachten.

Wie schon im Falle der Arbeitsmobilitat wird auch in diesem Zusammenhang das Argument
vorgebracht, dal3 die Mobilitdt des Kapitals mit Kosten verbunden ist und anstelle einer
Verringerung sogar zu einer Verstarkung regionaler Ungleichgewichte fuhren kann.
Skalenertrage in der Produktion kénnen zu einer Konzentration von Investitionen in Regionen
mit hoher Aktivitat fuhren, anstatt eine Verteilung der Investitionen auf &rmere Regionen mit
hoher Arbeitslosigkeit zu bewirken. Das Ergebnis kann Krugman (1993) und anderen zufolge
durchaus sein, daf3 regionale Krisen im Rahmen der WWU schwerer ausfallen werden als heute
(eine mit der Annahme Kenens (1969) in Zusammenhang stehende Erkenntnis, wonach
Freizugigkeit innerhalb einer Wahrungsgemeinschatft die regionale Spezialisierung und damit die
Anfalligkeit fur asymmetrische Schocks erhéht - vgl. nachfolgenden Abschnitt).

Die Existenzgetrennter Wahrungsraume kann auch zu einer gleichméaRigeren Verteilung der
Investitionen zwischen den Regionen fuhren, da Unternehmen in unterschiedlichen
Wahrungsraumen Produktionsstatten errichten, um sich vor Wahrungsrisiken zu schitzen
(Cushman, 1988). Bordes und Driscoll (1990) merken an, dafl3
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auf der Minusseite die Finanzmarktintegration zu einer verstarkten
Kreditkontingentierung fuhren und die Effizienz der Kapitalzuweisungsmechanismen in
informationsintensiven Sektoren schwachen kann. Die Ursache fiur die unginstigere
Kreditkontingentierung liegt darin, daR die Offnung fiir den grenziiberschreitenden Handel
mit  Finanzdienstleistungen madglicherweise eine groBere Konzentration im
Finanzdienstleistungssektor bewirkt. Dies ... kann den Verlust lokaler Informationen Gber
Industrie und Handel mit sich bringen und zu einer Kostenstruktur fihren, die es fur
Finanzmittler profitabel werden laf3t, fur Kreditprifverfahren in zunehmendem Mal3e
ungenaue Filterinstrumente einzusetzen.

Bisvor kurzem noch schien es moglich, diese theoretischen Einwande durch empirische Daten
zu erharten. Pelagidis (1996) verwies auf

nachteilige externe Effekte in den peripheren Mitgliedstaaten der EU (qualitativ schlechte
I nfrastruktur, Landesverwaltung, Produktionsdienstleistungen und
Arbeitnehmerqualifikation), die ... die Kapitalrendite senken, weswegen Kapital nur in
begrenztem Umfang zuflief3t.

Auf der Grundlage von Eurostat-Daten fur 1993 ermittelte Pelagidis, dal3 der "europaische
Norden" etwa 75 % der gesamten EU-internen Direktinvestitionen erhielt, wohingegen weniger
als 20 % in die drei armsten Lander - Griechenland, Spanien und Portugal - flossen.

In den letzten Jahren bot sich jedoch ein anderes Bild. Zwei "periphere” Wirtschaften, Portugal
und Irland, konnten betrachtliche auslandische Direktinvestitionen anziehen und gesunde
Wachstumszahlen verzeichnen - letzteres sogar in spektakularer Hohe. Inzwischen sind die
Sorgen um das Investitionsniveau in Deutschland am grof3ten, das als "Schlisselwirtschaft” gilt.

Alles in allem ist die gro3e Bedeutung der Mobilitat des Kapitals fur die Finanzierung
kurzfristiger Zahlungsbilanzungleichgewichte zwischen Regionen allgemein anerkannt. Ob sie
indes auch auf lange Sicht die Konvergenz oder Divergenz von Regionen fordert, ist umstritten,
und zu dieser Frage liegen widerspruchliche Erkenntnisse vor (vgl. nachfolgend: "Konvergenz,
Divergenz und Diversifikation").

Flexibilitat des Arbeitsmarktes und Auswirkungen neuer Technologien

In der Literatur tUber optimale Wirtschaftsraume wird im allgemeinen die Lohn- und
Preisflexibilitat wie auch die Faktormobilitat angesprochen. Dennoch besteht Anlal3 fur die
Annahme, daf3 keine ausreichende Beschreibung der verfiigbaren oder in modernen Wirtschaften
erforderlichen Marktmechanismen bereitgestellt wird.

Beispielsweise hat sich die Theorie der optimalen Wéahrungsraume seit Mundell weitgehend mit
raumlichen Unterteilungen auseinandergesetzt, d. h. mit Wahrungsraumen, die ein bestimmtes
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geographisches Gebiet oder geographische Regionen innerhalb eines Gebiets abdecken.
Tatsachlich war die geographische Lage in der Vergangenheit normalerweise ein entscheidender
Faktor fur die wirtschaftliche Aktivitat. Zu nennen sind geographische Faktoren wie FluR3laufe,
Handelsrouten, Minerallagerstatten, klimatische Faktoren usw. In jingerer Zeit haben die
Bevolkerungsgeographie und die Soziologie an Bedeutung gewonnen: die Existenz oder das
Fehlen von Markten fur Massenartikel, von qualifizierten Arbeitskraften, politischer Stabilitat
oder eines geeigneten Umfelds. Daher rihrt die verstarkte Aufmerksamkeit, die auf dem Aspekt
der ortlichen Mobilitat liegt.

Dennoch laRt sich argumentieren, dal’ die wirtschaftliche Bedeutung des physischen Standortes
mehr und mehr in Frage gestellt ist - beispielsweise durch die neuesten Entwicklungen der
Informationstechnologie. Unternehmen kénnen sich des "out-sourcing” bedienen und ihre
Buchhaltung oder Softwareentwicklung an Dienstleister Ubertragen, die tausende von Kilometern
entfernt sind - im globalen MaR3stab verlieren Distanzen an Bedeutung. Folglichiidlicle

Mobilitat heute mdglicherweise als Anpassungsfaktor weniger wichtig aldbedidliche
Mobilitdt. Zu den im Arbeitsmarkt selbst ermittelten wesentlichen Faktoren z&hlen unter
anderem:

¢ Auswirkung der Steuer- und Sozialversicherungssysteme auf die Motivation, eine
Beschaftigung anzunehmen;

¢ die "Lohnzusatzkosten" der Beschaftigung von Arbeitskraften;

¢ die "Kosten der Beendigung von Arbeitsverhaltnissen” bei Entlassungen; und

¢ die zusatzlichen regulativen Belastungen durch die Einstellung von Arbeitskraften, wenn

bestimmte Schwellenwerte lberschritten werden.
In diesem letzten Zusammenhang merkt Eltis (1998) an, daf3

... éne groBe Zahl von Unternehmen in Frankreich ihre Belegschaft auf 9 oder 49
Personen begrenzt, um nicht unter die Bestimmungen der zusatzlichen Verordnungen zu
fallen, die auf Unternehmen mit mehr als 10 bzw. 50 Beschaftigten Anwendung finden.

Auf lange Sicht sind vielleicht der Erfolg, mit dem die Bildungssysteme nicht nur feste
Quialifikationen, sondern auch " Anpassungskompetenzen” vermitteln, und die Existenz von Fort-

und Weiterbildungsmdoglichkeiten, die in samtlichen Phasen des Arbeitslebens problemlos
zuganglich sind, von noch grundlegenderer Bedeutung. Untersuchungen von Sneessens (1996)
und anderen haben unangemessene Qualifikationen als den plausibelsten Grund fir
asymmetrische Beschaftigungslagen ermittelt.

I nstitutionelle M echanismen

Unter Wirtschaftswissenschaftlern wird kontrovers diskutiert, inwieweit in einem optimalen
Wahrungsraum noch andere als die von den Markten bereitgestellten Angleichungsmechanismen
erforderlich sind. Einige erachten einen institutionellen Mechanismus fur die Umverteilung von
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Einkommen zwischen Landern und Regionen (Pelagides 1996) fur unerlallich. Andere vertreten
die Ansicht, dal3

... die Einrichtung eines Transfermechanismus innerhalb der WMWUJ mit dem Ziel, Regionen

bel der Abfederung asymmetrischer Schocks zu unterstitzten, moglicherweise die Fahigkeit

der Wahrungsunion, solchen Schocks zu begegnen, schwacht anstatt sie zu starken.
(Einfuhrung des Verfassers BMU: Prospects and Challenges for the Euro, 1998).

Wie bereits im Abschnitt "Temporére und permanente Schocks" erwahnt, bergen langfristige
Transferzahlungen die Gefahr, daf3 die erforderlichen Strukturreformen hinausgezdogert werden.
Mit einer solchen Hilfestellung geht zudem ein Moral-Hazard-Problem einher: eine regionale
oder lokale Behorde kdnnte sich versucht sehen, gréRere Schuldenberge in dem Bewul3tsein
anzuhaufen, daB sie letzten Endes mit Geldern der Zentralstelle "freigekauft" wird.

Im Rahmen dieser Fragestellung lassen sich die Transfermechanismen nach drei verschiedenen
Zielorientierungen unterteilen:

¢ Stabilisierung. Der engsten Auslegung zufolge sollte jeder institutionelle Mechanismus
zur Abfederung asymmetrischer Schocks auf eine "Versicherungs"-Funktion beschrankt
sein. Finanztransfers wirden vorgenommen, wenn ein Ereignis asymmetrische
Auswirkungen auf verschiedene Regionen kiat] zwar ungeachtet der jeweiligen
Ausgangssituation mit Blick auf Wohlstand, Arbeitslosigkeit usw. Transfers dieser Art
waren im wesentlichen rasche, einmalige Vorgange. Bei Teilregionen eines
Einheitswahrungsraumes kdnnen sie theoretisch in jede beliebige Richtung flie3en. Sie
wirden in erster Linie die Uber Gbliche Marktmechnismen wie Bankkredit, Darlehen usw.
uflieBenden Gelder erganzen.

¢ Umverteilung. Schocks kdnnen asymmetrische soziale und politische Auswirkungen
haben, auch wenn sie statistisch gesehen symmetrisch sind. Beispielsweise kann ein
externer Schock die Arbeitslosenquote in einem Wahrungsraum um einen einheitlichen
Prozentsatz in die Hohe treiben. Die praktischen Konsequenzen schlagen jedoch in
denTeilregionen besonders stark nieder, die schon vorher von hoher Arbeitslosigkeit
betroffen waren und ein relativ niedrig€so-Kopf-Bruttoinlandsprodukt erzielen.

® Ein klassisches Beispiel fur eine solche Situation war die New Yorker Schuldenkrise von
1975. Obwohl der Stadtstadt selbst kein Geld drucken konnte, zu einer ausgeglichenen
Haushaltsfuhrung verpflichtet war und der Kontrolle einer Ubergeordneten gesetzgebenden
Korperschaft (dem Bundesstaat New York) unterlag, gelang es der Stadt, Kontrollen zu umgehen
und sich an den Rand des Bankrotts zu mandévrieren. Der genutzte Mechanismus war die immer
kurzfristigere Schuldenaufnahme zu immer héheren Zinssatzen. Die Tatsache, dald die Stadt
letzten Endes finanziell gerettet wurde, gilt als Beweis flr die Berechtigung des "Moral-Hazard"-
Einwandes und als Anlaf3, die praktische Wirksamkeit der in Artikel 104b EG-Vertrag
enthaltenen No-Bail-out-Klausel (Haftungsausschluf3) anzuzweifeln.
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Staatliche MalRnahmen zur Umverteilung von Einkommen, Investitionen oder
Beschaftigung kbnnen daher eine vertretbare Malinahme darstellen.

¢ Strukturelle Reform. Regionale Asymmetrie aufgrund eines Schocks wirft die
grundlegende Frage auf, warum diese Asymmetrie auftritt und ob die tieferen Ursachen
nicht langfristig durch staatliche Investitionen in die Infrastruktur, in ein hdheres
Qualifikationsniveau, in UmschulungsmalRnahmen usw. abgebaut werden kdnnen. Dies
ist in der Tat die Logik, die hinter den Regionalentwicklungsstrategien auf EU-Ebene und
auf einzelstaatlicher Ebene steht.

Ein weiteres Element spielt fir die Bewertung der Zweckmafigkeit von Finanztransfers eine
Rolle, namlich die Art des betreffenden Schocks. Wirkt sich der Schock in erster Linie auf die

Nachfrage aus - Rickgang der Exportbestellungen mit rapidem Anstieg der Arbeitslosigkeit
beispielsweise - kann ein Transfer, der die ortliche Binnennachfrage ankurbelt, durchaus die
richtige Mallnahme sein. Betrifft der Schock jedoch die Versorgung, beispielsweise eine

plétzliche Verknappung eines Grundstoffes, kann die Ankurbelung der Nachfrage die mi3liche

Situation verschérfen.

Obwohl im Falle eines kurzfristigen konjunktuerellen Schocks zur Stabilisierung der sofortige
Transfer von Finanzmitteln erforderlich sein kann, besteht doch fortwéhrend die Gefahr, dal3, wie
Prof. von Hagen darlegt, die Stabilisierungsmafnahme zu einer reinen Umverteilungsmaflinahme
entartet. Transfers, die zur Durchfiihrung von Strukturreformen erfolgen, stellen fur eine Politik
der kurzfristigen Stablisierung ebenfalls unangemessene Instrumente dar, wenn auch nur aus
Griinden der Geschwindigkéit.

Automatische Transfers: "fiskalischer Foderalismus"

Transfers, die eine Stabilisierung herbeifiihren sollen, erfolgen am wirkungsvollsten tber rasch
und automatisch arbeitende Mechanismen. Private Kapitalstrome sind ein solcher Mechanismus
(vgl. weiter oben "Mobilitat des Faktors Kapital™). Verflgt ein Wahrungsraum zuséatzlich tiber
einen betrachtlichen zentralen, aus der allgemeinen Besteuerung finanzierten Haushalt, kann
dieser als eine "fiscal pump", als fiskalischer Umverteilungsmechanismus, fungieren. Gelder aus
wohlhabenderen Gebieten, die mehr Steuern einnehmen und weniger Sozialleistungen und
andere Zahlungen erhalten, werden automatisch an armere Gebiete sowie an die von einem
Schock betroffenen Gebiete transferiert, die weniger Steuern einnehmen und mehr Leistungen
erhalten.

" Professor Dr. J. Von Hagen anlaRlich der Sitzung des Unterausschusses Wahrung des
Européischen Parlaments vom 2. September 1998.

8 Vgl. Ausfiihrungen von Marc Vanheukelen, Stabsmitglied von Kommissionsmitglied

Dr. Monika Wulf-Mathies, anlaB3lich der Anhérung zu asymmetrischen Schocks im
Unterausschul3 Wahrung des Europaischen Parlaments vom 2. September 1998.
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So schatzen beispielsweise Sala-i-Martin und Sachs (1992), dal3 in den Vereinigten Staaten ein
Einnahmerickgang in einem Bundesstaat von 1 US$ zu einer Verringerung der Bundessteuern
nach Einwohnern des betreffenden Staates um 34 Cent und einer Erhéhung der bundesstaatlichen
Finanztransfers von 6 Cent fuhrt. Dies bedeutet, dal3 40 % des Einnahmeriickgangs automatisch
Uber das Federal Budget, den Bundeshaushalt, ausgeglichen werden. In einer spateren Studie von
Bayoumi und Masson (1996) wird diese Zahl mit 30 % veranschlagt.

In frheren Studien war bereits die wesentliche Rolle festgestellt worden, die solche Transfers
im Rahmen des "New Deal" unter Franklin D. Roosevelt gespielt hatten. Eine ihrer wichtigsten
Aufgaben, so wurde argumentiert, sei psychologischer Art gewesen: der Aufbau von Vertrauen
in die Selbstregulierungskréafte der Wirtschaft (Cesarano 1992).

Fatas (1998) und andere bezweifeln jedoch den Umfang, in dem diese automatischen fiskalischen
Mechanismen in den Vereinigten Staaten eine echte “interstate insurance", eine
zwischen(bundes)staatliche Versicherung darstellen. Von Hagen (1992) stellt fest, dafl3 der
Bundeshaushalt der Vereinigten Staaten lediglich 10 % der Schwankungen der bundesstaatlichen
Einnahmen absorbiert. Sala-i-Martin/Sachs und Bayoumi/Masson wurde vorgeworfen, den
tatsachlichen Betrag um den Faktor drei Uberbewertet zu haben, da sie das "Gesamtrisiko des
Bundes" unberticksichtigt lie3en. Fatas fuhrt aus, daf3

... der RUckgang bei den Steuereinnahmen zu einem Defizit fihrt, das Uber kinftige Steuern
von allen Bundesstaaten zu zahlen sein wird, einschliel3lich des geschwéchten Staates.
(Fatas 1998)

Von Hagen und andere verweisen zudem darauf, dal3 Finanzausgleichsmechanismen in der Tat
nur ein zufalliges Nebenprodukt des "fiskalischen Fdderalismus" sind, deren Hauptzweck im
Beschaffen und Ausgeben von bundesstaatlichen Einnahmen sowie in der Umsetzung einer
makrodkonomischen Fiskalpolitik liegt.

Wie hoch die gegenseitige Versicherung Uber den Bundeshaushalt der Vereinigten Staaten
tatsachlich auch sein mag, sicher ist, dal3 der Haushalt der EU derzeit einen vergleichbaren
Ausgleichsmechanismus nicht bereitstellen kann. Wahrend der US-amerikanische
Bundeshaushalt sich auf etwa 33 % des Bruttoinlandsprodukts belauft, liegt der Haushalt der EU
unter 1,5 %.

Die wichtigsten Finanzausgleichsmechanismen in der EU sind - und werden es auf absehbare
Zeit wohl auch bleiben - die Haushalte der Einzelstaaten, die zwischen einem Niveau von rund
42 % des Bruttoinlandsprodukts im Vereinigten Konigreich und 65 % des Bruttoinlandsprodukts
in Schweden pendeln (vgl. Diagramm 4). Zusammen stellen sie eine hohes Mal} an

® Professor Dr. J. Von Hagen anlaBlich der Anhdérung im UnterausschuR Wahrung des

Européischen Parlaments zu asymmetrischen Schocksvom 2. September 1998.
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"Versicherung” zwischen den Regionen des jewelligen Mitgliedstaates dar - aber natirlich keine
Versicherung der Mitgliedstaaten untereinander.

Vergleiche zwischen den Finanzausgleichsmechanismen in den Vereinigten Staaten und im
Euro-Wahrungsraum kénnen daher irrefihrend sein. Wahrend die Vereinigten Staaten Uber ein
relativ hohes Budget auf bundesstaatlicher Ebene und relativ niedrige Budgets auf der Ebene der
einzelnen Bundesstaaten verflgen, zeigt sich in Europa gerade die umgekehrte Situation.

Diskretiondre Transfers

Dald der EU-Haushalt keine dem US-Modell entsprechende “fiscal pump" zur Verfliigung stellen

kann, bedeutet nicht, daf3 er bei der Abfederung - oder zumindest bei der Vorbereitung auf die
Abfederung - asymmetrischer Schocks keine Rolle spielt. Ganz im Gegenteil: der EU-Haushalt
bietet eines der Instrumente, die der EU fiir spezifische Transfers an die Regionen zur Verfigung
stehen.

Interregionale Transfers innerhalb eines Wahrungsraumes kdénnen unterschiedliche Gestalt
annehmen. Beispielsweise kann es sich um Zahlungsleistungen auf der Grundlage eines
Aufteilungsschlissels handeln, wie sie die Ausgleichszahlungen an die deutschen Lander oder
die Riuckzahlung aus dem EU-Haushalt an das Vereinigte Kdnigreich darstellen. In manchen
Fallen kann das Motiv zum Teil in dem Wunsch liegen, die Abwanderung von Arbeitskraften
aus Gebieten mit hoher Arbeitslosigkeit in Gebiete mit niedriger Arbeitslosigkeit bewul3t
einzuddmmen. Obstfeld und Peri (1998) zufolge

... stellen die hohen und andauernden Transfers von den alten in die neuen Bundeslander
in Deutschland ... ein besonders ungesundes Beispiel fir diese Entwicklung dar.

Alternativ kbnnen die Transfers mit bestimmten Projekten in Zusammenhang stehen, die ganz
oder teilweise von der Zentralstelle finanziert werden. Es kann sich um nichtriickzahlbare
Zuschisse handeln, oder auch um Darlehen, und mitunter kdnnen sie mit einer Zinssubvention
gekoppelt sein.

Die Transfers kdnnen auch direkt Uber Steuern finanziert werden (d. h. tGber den zentralen
Haushalt) oder Uber Kreditaufnahme. Da die Kreditwirdigkeit einer zentralen Behorde
vermutlich besser bewertet wird als die einer geschwéchten lokalen oder regionalen Behdrde,
liegen die von ersterer zu zahlenden Zinssatze wahrscheinlich unter denen, die die letzteren
aufbringen muRten. Der festgefahrene Vorschlag fur "Delors-Bonds” beispielsweise wirde der
EU ermdoglichen, ihre hohe Bonitat fur die Beschaffung niedrig verzinster Finanzierungsmittel
zu nutzen, um Infrastrukturmaf3nahmen und andere Projekte durchzuftihren.

Der Anwendungsbereich diskretionarer Transfers auf EU-Ebene und auf einzelstaatlicher Ebene
wird an spéaterer Stelle in dieser Studie detaillierter untersucht (vgl. Kapitel V).
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lll. Die Schwachpunkte der Theorie der optimalen Wahrungsraume

In einem kurzen Uberblick Giber die Theorie der optimalen Wahrungsraume und die europaische
Wahrungsintegration bezeichnet I. Maes (1992) es als, wie er sagt, recht mysterios, daf3 die
Literatur zur Wahrungsintegration in diesem Maf3e von Mundells Theorie tUber optimale
Wahrungsraume dominiert wirtllaes selbst sieht eine Erklarungen fur dieses Phanomen in der
Bedeutung von Mundell und Chicago und in der Kontroverse Uber feste contra flexible
Wechselkurse, die in der internationalen Wirtschaftstheorie in den sechziger Jahren gefuhrt
wurde. Ferner habe, wie Maes feststellt, das Wort "optimal* schon immer eine besondere
Anziehungskraft auf Wirtschaftswissenschaftler ausgetibt.

Ronald I. McKinnon der Stanford University, der 1963 die Theorie der optimalen
Wahrungsraume weiterentwickelte, schrieb spater (1994), dal

... in den frihen sechziger Jahren die Theorie der optimalen Wéahrungsraume noch
immer vom Keynes’schen Modell des makrookonomischen Aktivismus dominiert wurde.
Die nationale Wahrungshoheit wurde fiir sich allein genommen positiv betrachtet und auch
als Junktim, um von der Privatwirtschaft ausgehende "Schocks" auszugleichen.

Dies fiihrte zu einetUberschatzunger stabilisierenden Wirkung flexibler Wechselkurse und zu

einer Unterschatzungler Vorteile fester Wechselkurse oder einer Wahrungsunion. Spatere
Theorien (hier laf3t sich hinzufigen: mit spater gesammelter Erfahrung) hatten den Glauben daran
zerstort, dafd auf lange Sicht zwischen der Inflation und der Arbeitslosigkeit ein "trade-off", eine
Austauschbeziehung jedweder Art, besteht. McKinnon erlautert, dai3

. mit dem Schwinden des Vertrauens in die Vorzige nationaler oder regionaler
Ermessensfreiheit im Bereich der makroékonomischen Politiken sich das Gleichgewicht
der Argumentation zugunsten groRerer anstelle kleinerer Wahrungsraume verschob.

Andere Kritiker der frlhen Theorie der optimalen Wahrungsrdume stellten ahnliche
Beobachtungen an. Torsten Peters (1995) fuhrt funf "gewichtige Bedenken" betreffend die
Theorie und ihre empirische Anwendung auf:

Unterschatzung der Vorzige einer gemeinsamen Wahrung;

4 Mangelnde operationelle Indikatoren fiir die Faktoren Mobilitdt, Offenheit und
Diversifikation;

¢ Realitatsferne mit Blick auf die Annahme einer "Geldillusion” (vgl. weiter oben "Lohn- und
Preisflexibilitat);

4 Statischer Charakter - mangelnde Bericksichtigung moglicher Veranderungen im Verhalten
der Wirtschaftsakteure infolge der Schaffung eines gemeinsamen Wéahrungsraumes (vgl.
weiter oben "Die "Lucas-Kritik™); und
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4 Nichtbeachtung der Tatsache, dal3 Wechselkursentwicklungen von Spekulationsbelastungen
dominiert sein kdnnen, die mit wirtschaftlichen Grundlagen nicht in Zusammenhang stehen.

Wechsd kurse

In vergangenen Jahren haben die meisten Wirtschaftswissenschatftler nicht nur das Vertrauen in
den "makro6konomischen Aktivismus" verloren, den flexible Wechselkurse theoretisch erlauben.
Sie haben auch einen Grol3teil ihres Vertrauen in die Fahigkeit der Wechselkurse verloren,
Ungleichgewichte aufgrund von asymmetrischen Schocks absorbieren zu konnen.

McKinnon (1963) vertrat bereits von Anfang an den Standpunkt, dal3 die Wechselkurspolitik far
eine offene Volkswirtschaft, die einen wesentlichen Teil ihres Bruttoinlandsprodukts im
AulRenhandel erzielt, ein unangemessenes Anpassungsmittel darstellt. Vor allem kleinere, offene
Volkswirtschaften kdnnten sich nicht mit Hilfe der Wechselkurse schitzen.

Bordes und Driscoll (1990) urteilen, daf3

... In einem Gebiet, in dem die Lander tber relativ grof3e Handelssektoren verfiigen und
die Integration in etwa Kaufkraftparitat erzielt, Wechselkurse die Handelsbedingungen und
die Realléhne nicht beeinflussen und daher Zahlungshilanzdefizite nicht korrigieren
kénnen.

Unter Verwendung verschiedener 6konometrischer Modelle wurden die als Schockabsorber
ergriffenen Malinahmen bei festen oder flexiblen Wechselkursen empirisch getestet. Emerson
et al. (1992) verwendeten das Quest-Modell der EG. Diesem Modell zufolge hatte ein Schock
mit Wirkung auf den franzdsischen Export in der Gré3enordnung von 5 % betréachtliche
Auswirkungen auf den franzdsischen Output. Bei fester Wahrungsparitéat fur den Franc fiel der
Output im ersten Jahr um 1,3 %. Sieben Jahre vergingen, bis er sich erholt und die Grundlinie
wieder erreicht hatte. Mit einem flexiblen Wechselkurs fur den Franc betrug der anfangliche
Ruckgang nur 0,6 %, die Erholung nahm jedoch langere Zeit in Anspruch. Belke und Gros
(1997) legten eine &hnliche Studie vor, die unter Verwendung des MultiMod-Modells des IWF
erstellt worden war. Der Output-RiUckgang infolge eines Exportrickgangs von 5 % war bei
festem Wechselkurs nur um einen halben Prozentpunkt des Bruttoinlandsproduktes ausgepragter
als bei flexiblem Wechselkurs.

Eine damit zusammenhangende wichtige Frage ist, ob Wechselkursschwankungen an sich bereits
auf den Handel abschreckend wirken und daher generell eine Wohlfahrtsminderung bewirken.
Ein wesentliches Argument fir die WWU war, daf’ der Binnenmarkt eine einheitliche Wahrung
bendtigt, da Wahrungsrisiken eine der noch verbleibenden Handelsschranken in der EU
darstellen. Hierauf entgegneten die Gegner der WWU, dal} keine wirklichen Beweise fur einen
Ruckgang der Handelstéatigkeit aufgrund von Wechselkursschwankungen vorlagen und dafi3
Wahrungsrisiken abgesichert werden kdnnten.

Mit Blick auf die erste Frage lal3t das empirische Beweismaterial in der Tat an Eindeutigkeit
vermissen (vgl. Kasten 2). Fur die zweite Frage ist das tatsdchliche Geschehen auf den
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Devisenmarkten relevant. Professor Charles Goodhardt (1988) beschrieb sie anschaulich als
einen "random walk with a dragging anchor" und machte im Rahmen seiner Untersuchung einer,

wie er sagte, Reihe irritierender Anomalien die Feststellung, daf3 der Devisenterminkurs faktisch

keine Informationen Uber kinftige Kassakurse enthalt.

Dagegen haben jingere Untersuchungen weitere Vorteile stabiler Wechselkurse zutage geftrdert.
Aizenman (1993) legt dar, dai3

. ein System mit festen Wechselkursen gréReren Anreiz auf binnenwirtschaftliche
Investitionen und ausléndische Direktinvestitionen ausibt als ein System mit flexiblen
Wechselkursen; diese Schluf3folgerung gilt fir reale und monetare Schocks.

Aizenman wies ferner darauf hin, dafd

... die Kosten von Wechselkursschwankungen sich moglicherweise schwieriger aufspiren
lassen als in der alteren Literatur angenommen. Einige dieser Kosten treten in Form einer
Ubermafiigen Differenzierung der Kapazitat durch auslandische Direktinvestitionen und
nicht notwendigerweise durch einen Rickgang des internationalen Handelsvolumens auf.

Abschliel3end bestehen weitverbreitete und hartnackige Zweifel daran, ob flexible Wechselkurse
mit schrankenlosen Markten vereinbar sind. Diese Zweifel wurden am nachdrucklichsten in
Verbindung mit der Schaffung des europaischen Binnenmarktes ge&aul3ert. Insbesondere wurde
befiirchtet, daf? die dem Binnenmarkt angehdrenden Nicht-Euro-L&ander sich einer "competitive
devaluation”, eines Abwertungswettlaufs, bedienen kdnnten (vgl. Boissieu und Coville, 1996).
Ahnliche Befiirchtungen bestehen mit Blick auf einen moglichen Aufwertungswettlauf
(competitive revaluation). Bordes und Driscoll (1990) beschreiben beispielsweise, wie

... bei einem europaweiten Schock einzelne Lander die Auswirkungen der Inflation im
eigenen Land durch ein Anheben der Zinssatze und damit des Wechselkurses (Preis der
einheimischen Wahrung gegeniber auslandischen Wahrungseinheiten) abzuschwachen
versuchen konnten. ... Die Bekampfung der Inflation Uber die Wechselkurse kann zu
Vergeltungsaktionen von seiten der Handelspartner und einer deflationdren Spirale
aufgrund konkurrierender Wechselkursbewertungen fiihren.

Alle Wechselkursveranderungen, merken Belke und Gros (1977) an, verlagern die Nachfrage von
einem in das andere Land und haben somit immer einen "Beggar-thy-neighbour"-Effekt.

Alternative Wechselkur ssysteme: neuere Erkenntnisse

In den sechziger Jahren war die Welt von der Kapitalverkehrsfreiheit noch sehr weit entfernt.
Devisenkontrollen waren die Regel. Sie boten den Regierungen einen zusatzlichen Schutz vor
externen Schocks und erlaubten ihnen, Uber betrachtliche Zeitrdume hinweg unter- oder
uberbewertete Devisenkurse aufrechtzuerhalten
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Dies ist nicht langer der Fall. Vifals (1996) weist darauf hin, daf3
... neuere Erkenntnisse die Zweckmafigkeit des nominalen Wechselkurses als Instrument
fur makrookonomische Anpassung innerhalb der Europaischen Union fragwirdig
erscheinen lassen in einer Welt des freien Kapitalverkehrs, in der die Devisenmarkte
haufig spekulationsbedingten Krisen ausgesetzt sind, die den Wechselkurs uber
ausgedehnte Zeitrdume hinweg von der Position entfernen, an der er sich den
Grundvoraussetzungen nach befinden sollte.

Der Aufsatz von Mundell aus dem Jahr 1961 bildet den Hintergrund fur die Debatte um die
ZweckmaRigkeit fester oder flexibler Wechselkurse. Nicht nur das damals geltende System von
Bretton Woods, sondern auch anschlieRende Vereinbarungen wie das Europaische
Wahrungssystem wurden zwischen diesen beiden Méglichkeiten angesiedelt: die Wechselkurse
waren "pegged”, d. h. festgelegt, aber veranderbar.

Wie der ehemalige Wirtschaftsberater der britischen Premierministerin Thatcher, Prof. Alan
Walters Uber den Wechselkursmechanismus des EWS anmerkte, kénnen sich solche Systeme als
"unausgegoren” erweisen. In Verbindung mit einer Verpflichtung der Zentralbank, zur Stiitzung
der Kurse zu intervenieren, bedeuten sie fir Wahrungsspekulanten eine "sichere Angelegenheit".

Theoretisch werden unbegrenzte Interventionen den Sieg Uber die Spekulanten davontragen. In
der Praxis kdnnen grof3e und Uber l&Angere Zeitrdume hinweg getatigte Interventionen selbst
destabilisierend wirken, insbesondere durch die Erweiterung des Geldvolumens der L&nder,
deren Wahrungen fur die Intervention genutzt wird. In der teilweise erbitterten Untersuchung der
Ereignisse des "Schwarzen Mittwoch" im September 1992 trat der Unwill&uraiasbank klar

zutage, durch Interventionen zugunsten der offensichtlich Gberbewerteten Paritat der italienischen
Lira und des britischen Pfund interne Kaufkraft der D-Mark auf das Spiel zu Setzen.

Naturlich ist es ebenso ublich, die "Spekulation" fur Wahrungskrisen verantwortlich zu machen,
wie es fur die Akteure auf den Devisenmarkten selbstverstandlich ist festzustellen, daf3, um es
mit Milton Friedmans (1953) Worten zu sagen, Spekulation im allgemeinen eher stabilisierend
als destabilisierend wirkt. Die Verwalter von Pensionskassen oder die Devisenabteilungen
internationaler Unternehmen kénnen mit gewisser Berechtigung darauf verweisen, dald sie
lediglich ihre Arbeit verrichten und ihre Kunden und Aktionare vor Risiken bewahren. Eine
Trennung der Aktivitaten von "Spekulanten” von den Aktivitaten der Handler ist in der Tat vollig
unmaoglich - das weltweite Handelsvolumen der Devisenmarkte insgesamt liegt deutlich tber
1 000 Mrd. US$ro Tag.

% Eine Untersuchung dieser Ereignisse kann dem Bericht des Ausschusses der Prasidenten

der Zentralbanken fur 1992 entnommen wer@hgril 1993), dem Vorlaufer des Europaischen
Wahrungsinstituts und der Europaischen Zentralbank. Vgl. aul3erdem den Bericht des
Ausschusses fur Wirtschaft, Wahrung und Industriepolitik des Europaischen Parlaments (PE
205.217, 1993).
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Die zu Wahrungskrisen fihrenden Mechanismen wurden durch die jungsten Ereignisse in
Sudostasien weiter verdeutlicht.

M. Wolf fuhrt hierzu aus, dafd

... wenn Regierungen Uber einen vertretbaren Zeitraum hinweg "pegged exchange rates",
d. h. stabilisierte Wechselkurse, einrichten, einige Investoren ihnen schliel3lich trauen
werden, andere hingegen nicht. Diejenigen, die ihnen vertrauen, blicken wahrscheinlich
auf die Zinssatze im Ausland und vergleichen sie mit den oft wesentlich h6heren Zinsséatzen
im Inland - und entschlieen sich, Kredite in Devisen aufzunehmen und im Heimatland
Darlehen zu gewahrert:

Scheitert das "pegging" dann, sind die Folgen katastrophal. Die inlandischen Ausleihungen

entsprechen den Devisenverbindlichkeiten des Kapitalaufnehmers nicht langer. Die Wahrung
fallt und verstarkt damit die Spekulation gegen sie, und in der Privatwirtschaft haufen sich die
Zahlungsunfahigkeiten.

Die aus der Asienkrise zu ziehende Schlul3folgerung lautet daher, dal3 der Wahl des
Wechselkurssystems in der heutigen Welt Grenzen gesetzt sind.

Frei floatende Wechselkurse sind noch immer durchfiihrbar. Dasselbe gilt fur Wahrungsgremien,
das andere Ende des Spektrums, die fur die Deckung der Geldmenge eines Landes durch Devisen
sorgen. Eine autonome Geldpolitik wird jedoch unmdéglich.

Wechsel kurssysteme mit "adjustable peg” oder Stufenflexiblitit sind dagegen nur unter einer von
zwei Bedingungen durchfihrbader Kapitalverkehr muf3 Kontrollen unterliegen, oder ein
internationaler "lender of last resort” mufl3 vorhanden sein.

AuRenwirtschaftliche Verwundbarkeit

Die herkdmmliche Theorie der optimalen Wahrungsraume berlcksichtigt eine weitere
Uberlegung nicht ausreichend: die durch die Zugehdrigkeit zu einer relativ autarken Wirtschaft
erwachsenden Vorteile. Tavlas (1997) schreibt, daf3

... ene grof3e und relativ geschlossene und diversifizierte Wirtschaft externe Schocks
leichter absorbieren kann als kleinere, offenere und weniger diversifizierte Wirtschaften.

Ein Beispiel boten die verschiedenen Auswirkungen des Olpreisschocks der siebziger Jahre.
Tavlas fuhrt aus, dal3

1 Wolf, M., Financial Times, 19. August 1998.
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Kasten 2: Driicken Wechselkursschwankungen den Handel?

Zahlreiche Fachaufsatze haben sich mit den Auswirkungen der
Wechselkurssysteme auf den internationalen Handel befal3t. In ihrem Mittelpunk
insbesondere die Bewertung etwaiger Zusammenhénge zwischen Handelsvolur
\Wechselkursanderungen - d. h. der Volatilitat - in einem bestimmten Zeitraum.

In diesem Kontext liegen bestimmte Probleme methodischer Art vor. In einer neueren §
Kommission (1995) wird festgestellt, daf3 im Anschlufl3 an den Zusammenbruch des Sys
Bretton Woods Anfang der siebziger Jahre die Wechselkursschwankungen (defi

Auswirkungen auf den Handel zu ermitteln, wurden jedoch behindert durch Analysep
sowie Veranderungen auf den Finanzmarkten, d. h. durch die Entwicklun
Sicherungsinstrumenten. Die Versuche der Kommission, die Situation in der EU
vergangenen Jahren zu untersuchen, sahen sich mit einem statistischen Problem
Ausmafes konfrontiert - dem Inkrafttreten des freien Verkehrs von Waren, Pe
Dienstleistungen und Kapital am 1. Januar 1993.

Schwankungen, undmisalignment” oder Disparitat, definiert als weniger haufige,
dauerhaftere Schwankungen. Einige Untersuchungen (z. B. Hooper und Kohlhage
konzentrieren sich auf di@ominalen Wechselkurse, andere hingegen (z. B. Cushman,
stellen dierealen Wechselkurse in den Mittelpunkt.

Frihe Studien stutzen sich zumeist auf Gber verschiedene Produktgruppen hinweg a
Daten zur Handelstatigkeit. Neuere Untersuchungen nutzen Daten, die sowohl nach Bi
auch nach Land unterscheiden. Detaillierte Analysen haben die mdglichen Auswi
aufgezeigt, die mit der Entscheidungen der Exportwirtschaft Uber die Wahru
Rechnungsstellung zusammenhangen (Baron, 1973), da hier die Volatilitdt unterscl
\Wahrungsrisiken bewirkt und damit unterschiedliche Preise und Volumina zur Folge
Exporteur kann die Preise in der Wahrung des Kunden festsetzen und

Produktnachfragerisiken mindern, oder in seiner eigenen Wahrung und damit Unsicherh

Blick auf die Gewinnspanne eingrenzen.
*

Theoretisch durften sich groRere Wechselkursschwankungen, da sie das Risiko
nachteilig auf das Handelsvolumen und die Kosten fir die Absicherung gegen das héhe
auswirken. Bei internationalen Transaktionen ist im allgemeinen eine zeitliche Verz(
einzukalkulieren, bis die Exporteure eine Zahlungsleistung erhalten. Das hiermit ver
Wahrungsrisiko kann nur (Uber die Terminmarkte umgangen werden.
Kursschwankungsintensitat schlagt als erhéhte Unsicherheit Gber das Verhaltnis zwis
Produktionskosten und den Verkaufsertragen zu Buche, wenn beide Variablen in d
Wahrung ausgedrickt werden. Dies kann zu einer bevorzugten Erzeugung nichtha
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Dieletztere Studie konzentrierte sich insbesondere auf die Tatsache, daf3 Transaktionel
unterschiedliche Art finanziert werden konnen, womit wiederum unterschiedliche |
verbunden sind. LanderlUbergreifende Investitionen komplizierten die Sachlage zusétz
Untersuchung kam zu dem Schlul3, daf3 die Volatilitat der Wechselkurse zum grof3en T
\Veranderungen im Verhaltnis von Devisennachfrage und -angebot bestimmt wird, die g
Ergebnis fluktuierender Handelsmuster sind. Die Volatilitat der Wechselkurse war s
Auswirkung, nicht als Ursache zu betrachten.

Eine Studie von Paul de Grauwe (1988) ergab sogar, dal3 ein hoheres Wahrungsrisiko H

n auf sehr
Risiken
lich. Die
eil durch
elbst das
bmit als

EXporteure

tatsachlich - in Abhangigkeit ihres Absicherungsbedurfnisses - zu héherer Aktivitat vergnlassen

kann.

Eine andere Studie von de Grauwe (1997) uUber die Auswirkungen des Eurof
Wahrungssystems stellte dagegen fest, dal der Handel in Europa bei
\Wechselkursschwankungen héhere Zuwachsraten verzeichnet.

*

\Wie lassen sich diese unterschiedlichen empirischen Ergebnisse mit der theoretische
vereinbaren? Gagnon (1989) halt eine Erklarung bereit: die Auswirkungen der Volatil
im Vergleich zu anderen makrookonomischen Determinanten gering. Im Anschlul
Zusammenbruch des Systems von Bretton Woods nahm die Volatilitét der Wechsell
Gleichzeitig beschleunigte sich aber auch der Integrationsprozel3 im Bereich des Han
die Output-Wachstumsrate ging generell zurtick. Nur 1 % - 5 % der Auswirkungen
Handelsvolumen waren unmittelbar den Volatilitdtseffekten zuzuschreiben.

Die Kommission ermittelte deutliche Auswirkungen auf andere wirtschaftliche Variablg
beispielsweise das Vertrauen von Unternehmen und Verbrauchern und die kurz
Zinssatze. Der Kommission zufolge schien in aufwertenden und abwertenden Landern
starke und divergierende Wirkung auf das Wachstum vorhanden zu sein.

Die Wirtschaftswissenschaftler scheinen sich jedoch einig, dafnesalignment”, eing

fehlerhafte Ausrichtung, betrachtliche negative Auswirkungen auf die Handelsvolumina
Beweismaterial aus zwei Teilperioden (1960-69 und 1973-84) zeigt, dal3 die lan
Unbestandigkeit der realen Wechselkurse zu einer Verlangsamung des Wachs
Handelssektor beitragt - und zwar zu etwa 20 % der Verlangsamung in Industrielande
und Sekkat, 1995).
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Die Tatsache, dal3 zwischen den beiden Wirtschaftsvariablen keine statistisch sigpifikante
Beziehung hergestellt werden kann, bedeutet nattrlich nicht, daf3 eine solche Beziehung nicht
besteht. Das Problem kann methodischer Art sein und im Fehlen adéquater Daten oder der nur

schwer durchfuhrbaren Isolierung der Variablen zu suchen sein.
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. der Olpreisanstieg von 1978-79 Schatzungen zufolge die nationalen
Einkommen (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) um 1,0 Prozent in den
Vereinigten Staaten, 2,1 Prozent in Deutschland und 4,5 Prozent in Japan
gesenkt hat. Der Olpreisverfall von 1985-86 hat Schatzungen zufolge die
nationalen Einkommen (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) um 0,3 Prozent
in den Vereinigten Staaten, 2,4 Prozent in Deutschland und 2,5 Prozent Japan
steigen lassen.

Er schlul3folgert, daf3

... wirden alle finfzehn EU-Lander letzten Endes zum Wahrungsraum gehdren, tiber 60 %
ihres derzeitigen Auf3enhandels als Binnenhandel einzuordnen waren, und die WWU wiirde
eine wesentlich geschlossenere Wirtschaft darstellen als jedes ihrer einzelnen Mitglieder

fur sich genommen.

Geht man davon aus, dal letztendlteltisé&chlichalle fiinfzehn EU-Mitgliedstaaten der EWU
beitreten, wirde der Anteil des im Handel erzielten Bruttoinlandsprodukts von etwa 30 % des
Bruttoinlandsprodukts auf rund 10 % fallen. Gleichzeitig ware die Wirtschaft der EU in hohem
Male diversifiziert und aus diesem Grund wesentlich weniger anféllig fur Schocks in
ausgewahlten Sektoren. Sie ware die grof3te Einzelwirtschaft der Welt, auf die etwa 30 % des
weltweiten Output entfielen.

Feste Wechselkurse oder eine einheitliche W&hrung?

Maes (1972) hebt hervor, da? Mundell in seiner Abhandlung von 1961 Uber optimale
Wahrungsraume nicht immer vollig eindeutig zwischen einer einheitlichen Wahrung und einem
System fixer Wechselkurse trennt. Mundells Definition eines optimalen W&hrungsraums war
beispielsweise ein Gebiet, in dem die Wechselkurse fest sind. Erklaren lait sich dies Maes
zufolge einerseits durch das Hauptinteresse Mundells, das den herkdmmlichen
makrookonomischen Zielen der Vollbeschéaftigung, stabiler Preise und AulRenwirtschaftsbilanz
galt, sowie andererseits durch die in den sechziger Jahren gefihrte Kontroverse um freie
gegenuber festen Wechselkursen.

Maes ermittelt eine Reihe von Vorteilen, die eine einheitliche Wahrung bietet, nicht aber feste
Wechselkurse.

¢ " Transaktionskosten: eine einheitliche Wahrung beseitigt die Kosten des
Wahrungsumtauschs und des Hedging. Diese Einsparungen ... kdnnen sich auf
0,3 % bis 0,4 % des Bruttoinlandsprodukts der Europaischen Gemeinschaft
belaufen (vgl. Kommission der Européaischen Gemeinschatft (1990)) ...;

¢ Preistransparenz. da die Preise fur Waren und Dienstleistungen in derselben
Wahrung angegeben werden, wirde dies die Integration von Waren- und
Faktormarkten weiter starken;
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¢ Glaubwurdigkeit: eine einheitliche Wahrung verleiht der Wahrungsunion von
Anfang an Glaubwaurdigkeit, da sie das Ausbrechen aus der Union sehr erschwert,
wobei dies fur langfristige Investitionsentscheidungen von grundlegender
Bedeutung ist ...;

¢ externe Vorteile: nur mit einer einheitlichen Wahrung kann eine Wahrungsunion
zu einer Neugestaltung der Rolle der Wahrungen auf der internationalen Bihne
fuhren®

Maes macht zudem die entscheidende Feststellung, dal3, wie er sagt, die monetére Integration
Teil eines allgemeineren Integrationsprozesses ist. Diese Ansicht unterstreicht auch Pelagides
(1996), der feststellt, dafd

... Europas Bestreben, eine einheitliche Wahrung einzufihren, nicht nur unter rein
wirtschaftlichen Aspekten gesehen werden kann.

Konvergenz, Divergenz und Diversifikation

P. B. Kenens Abhandlung von 1969 betont den Stellenwert, der der Produktdiversifizierung a's
Kriterium fir die Bestimmung eines optimalen Wéahrungsraums zukommt. Er ist der Meinung,
dafi

... die Vidlfalt des Produktsortiments einer Nation ... wichtiger sein kann als die Mobilitat
der Arbeitskrafte.

Je spezialisierter eine bestimmte Region ist, um so groRer ist ihre Anfalligkeit fir asymmetrische
Schocks. Daher ist ein Gebiet mit hoher regionaler Spezialisierung als Einheitswahrungsraum
ungeeignet. Dagegerst ein Gebiet mit einer grof3en Vielfalt an Produkten - und das
moglicherweise infolgedessen in hohem Mal3e autark ist - sehr geeignet.

Auf den ersten Blick kollidiert diese Auffassung nicht mit Mundells und McKinnons Betonung
von Faktormobilitat und offenem Handel. Dies gilt jedoch unter der Voraussetzung, dald
Freizligigkeit - insbesondere von Waren und Kapital - nicht zu einer hdheren regionalen
Spezialisierung fuhrt. Fuhrt die Freizigigkeit allerdings der Tat zur einer hdheren
Spezialisierung, so liegt ein Paradox vor: die Faktormobilitit - eine der Voraussetzungen fur
optimale Wahrungsraume - untergrabt eine der anderen Voraussetzungen: die Vielfalt. Fur die
EU bedeutet dies, daR der gemeinsame Markt mdglicherweise eine einheitliche Wahrung
erfordert, jedoch zur Zerstérung der Voraussetzungen fiihren kénnte, die die EWU erméglichen.

Pelagidis (1996) scheint Uberzeugt, dal’ genau dieser Fall eintreten wird, und stellt fest, dal3

... obwohl der amtliche Standpunkt zu Europa ... die Fahigkeit der WWU nachdrticklich
hervorhebt, die Produktionsstrukturen in ganz Europa zusammenzufihren, lait die
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Wirtschaftstheorie keinen Zweifel daran, dal3 mit zunehmender Marktintegration auch die
Produktspezialisierung steigt.

Als Beweis fuhrt er den variierenden Anteil von Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistung an
der Gesamtbeschaftigung in den verschiedenen Mitgliedstaaten sowie die von Bayoumi und
Eichengreen (1992) festgestellten ausgepragten Unterschiede bei den Schocks an, die die Lander
des sogenannten "Kerneuropa" und die "peripheren Staaten" betreffen - vgl. nachster Abschnitt.

In seiner Untersuchung der méglichen Auswirkungen der WWU auf die Arbeitsmarkte betrachtet
auch Peters (1995) diese Fragen genauer. Er stellt fest, dal3

... die Wirtschaftswelt normalerweise in zwei Meinungsrichtungen gespalten ist ... die
"Konvergenz-Anhanger” prognostizieren einen schrittweisen Rickgang der Disparitaten
zwischen Teilgebieten, wohingegen die "Divergenz-Anhénger” einen Anstieg erwarten.

Die KonvergenZAnhanger stutzen sich auf die normalen Mechanismen der klassischen
Wirtschaftstheorie. Weichen die Lohnsatze oder die Kapitalrenditen zweier Regionen
voneinander ab, werden sie letzten Endes durch den Handel und/oder durch die Migration von
Arbeitskraften und den Kapitalverkehr angeglichen.

Die Divergenz-Anhanger dagegen modifizieren das klassische Modell durch die Einfiihrung von
Faktoren wie Skaleneffekte. Beispielsweise konnten durch Verdichtungsraume externe Vorteile
entstehen, wie z. B. die Zusammenballung spezialisierter Zulieferer und hochqualifizierter
Arbeitskrafte, Wissensubertragungen ("spill-overs™) durch benachbarte Unternehmen,
Kundennéhe. Ferner, so Peters,

... tendieren Agglomerationen oder Wachstumspole dazu, sich selbst zu verstarken, und
vergréRern damit die regionalen DisparitatéReters, 1995)

Das empirische Beweismaterial legt nahe, daf? dieser Mechanismus besonders auf die
Hochtechnologiebranche zutrifft - z. B. das "Silicon valley" in Kalifornien und seine
Miniaquivalente, zu denen beispielsweise das britische Cambridge zahlt. Dies durfte das
Argument stlitzen, daf3 die regionale Spezialisierung zunehmen wird. In allgemeinerer Hinsicht
wurde das Entstehen eines europaischen "goldenen Dreiecks”, das sich von der Po-Ebene bis
London erstreckt, friher als Beleg fur die Divergenz-Theorie herangezogen.

Nichtsdestoweniger legen sowohl die Theorie als auch die praktische Erfahrung nahe, dafl
Agglomerationen mit negativen externen Effekten einhergehen. Hierzu zahlen Uberfillung,
Qualifikationsdefizite, steigende Arbeitskosten, hohe Beférderungskosten, Verschmutzung und
eine allgemeine Umweltverschlechterung. Diese filhren letzten Endes zu einer Verlangsamung
des Wachstums der Agglomerationen. Weniger entwickelte Regionen dagegen verfiigen auch
Uber positive Anreize - fur Hochtechnologiebranchen und fur andere Industriezweige. Zu diesen
zahlen niedrige Grundstiickspreise, Baugrundstticke auf der grinen Wiese, wettbewerbsfahige
Arbeitskosten und ein angenehmes Arbeits- und Lebensumfeld. Ein naheliegendes modernes
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Beispiel ist die ehemals rein landwirtschaftlich orientierte Westkiiste Irlands. Die hier seit
kurzem ansassige Computerindustrie widerspricht jeder Theorie permanenter regionaler
Spezialisierung.

Ob nun Konvergenz- oder Divergenzfaktoren Gberwiegen, scheint in der Tat eine Frage der
Ausbalancierung zu sein (vgl. Kasten 3: "Konvergenz oder Divergenz? Krugmans Analyse"). Die
Einbeziehung einer Region in einen Binnenmarkt kann negative, positive oder neutrale
Auswirkungen haben. Peters verweist auf einen "Schwelleneffekt", der

... voraussetzt, dal® ein Mindestmal? ... an wirtschaftlicher Aktivitat vorliegen muf3, damit
eine Region mit Entwicklungsrickstand wirtschaftlich aufholen kann. Erreicht die
wirtschaftliche Aktivitat diese Schwelle nie oder fallt sie unter diese Schwelle zurtick, z. B.
durch die SchlieBung eines grol3en Stahlwerks, wird die Region sich mdglicherweise nie
erholen ...

Andererseits stellt Peters fest, dal3 die Einfluhrung des Binnenmarktes die von der Theorie
prognostizierten Auswirkung bisher nicht aufzuweisen scheint, und schreibt, dal3

... bezogen auf das Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt die meisten der EU-Lander mit
Entwicklungsrickstand betrachtlich aufholen konnten.

SchlieBlich IaRt die Untersuchung der regionalen Arbeitslosigkeit von Obstfeld und Peri (1998)
erkennen, dal3 im Verlauf der Zeit bei Regionen mit hoher Arbeitslosigikeithalb der
EU-Mitgliedstaaten nur wenig Verénderung zu verzeichnen war.

Peters schluf3folgert, dal3

. die internationale Handelstheorie und die Wirtschaftsgeographie Argumente
bereitstellen, die sowohl die Konvergenz als auch die Divergenz zwischen Regionen
erklaren. Auch die empirischen Beobachtungen fihren zu mehrdeutigen Ergebnissen ...

Die allgemeine Konzentration oder Streuung wirtschaftlicher Aktivitat zwischen Regionen ist
natdrlich nicht mit dem Ausmal} der regionalen Spezialisierung identisch. Die Grundsatze der
Arbeitsteilung und des relativen Vorteils kdnnten in der Tat auch implizieren, daf3 die
Spezialisierung fuir Regionen "mit Entwicklungsruckstand” die beste Méglichkeit darstellt
aufzuholen.

Das Beispiel der Hochtechnologiebranchen ist ein Hinweis darauf, daf3 die fir die Konzentration
geltende Ambiguitat auch auf die Spezialisierung zutrifft und da ausgewahlte Industrien und
Unternehmen gezwungen sind, dieselben Entscheidungen zu treffen wie die Industrie im
allgemeinen.

In der Praxis werden solche Entscheidungen zudem selten ausschlie3lich aufgrund rein
wirtschaftstheoretischer Uberlegungen gefallt. Institutionelle Faktoren - und insbesondere das
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steuerpolitische Umfeld - kbnnen sich haufig als entscheidend erweisen. Ein Hinweis hierflr ist
die jungere Initiative der Kommission, "unfairen Steuerwettbewerb” innerhalb des
Binnenmarktes einzuschranken, und die daraus resultierende Debatte tUber die Rolle des
Steuersystems bei Entscheidungen zu Industriestandorten.

Die Statistiken zur Beschaftigungslage nach Wirtschaftszweigen zeigen, lUber bestimmte
Zeitraume betrachtet, das Gegenteil der von Pelagidis (1996) aufgestellten Behauptung. Die
Marktintegration - die Uber den gesamten Zeitraum des Binnenmarktprogramms von seiner ersten
Veroffentlichung im Jahre 1985 bis zu seinem praktischen Inkrafttreten Mitte der neunziger Jahre
hinweg erfolgte - scheint die Spezialisierung ehereztingern als sie zu erhéhen.

Tabelle 1 beispielsweise enthalt Zahlen zur Beschaftigung in der Landwirtschaft im Zeitraum

1986 - 1996. Sie zeigen nicht nur einen steten Rilckgang des Prozentsatzes der im
EU-Agrarsektor beschaftigten Arbeitskrafte, sondern auch eine stete Konvergenz der
Prozentsatze in den verschiedenen Mitgliedstaaten, beurteilt nach der abnehmenden
Standardabweichung.

Tabelle 2 zeigt die entsprechenden Zahlen fiir die Beschaftigungslage in der Industrie. In diesem
Fall zeigt sich, beurteilt nach der niedrigen Standardabweichung, in der gesamten EU eine
auffallend ahnliche Struktur, allerdings auch wenig Veranderung in diesem Zeitraum.

Tabelle 3 betrifft die Beschaftigung im Dienstleistungssektor. Hier zeigt sich dasselbe Muster
wie bei der Agrikultur (obwohl die Beschaftigung eher stieg als fiel), d. h. eine stete Konvergenz
der Prozentsatze der verschiedenen Mitgliedstaaten ist erkennbar.

Zusammen betrachtet zeigen diese Zahlen alle dasselbe Muster im Bereich der Beschéaftigung,
namlich eine Verlagerung von der Landwirtschaft zur Industrie, begleitet von einer Verlagerung
von der Industrie zu den Dienstleistungen. Unter Berlcksichtigung des grundlegenden und recht
plétzlichen Wechsels von der Industrie zur Dienstleistung in den friihen neunziger Jahren in
Luxemburg, ergibt sich wieder eher ein Bild der Konvergenz als der Divergenz, wobei sich eine
recht ausgepragte Verlagerung auf die Dienstleistungen in denjenigen Landern zeigt -
beispielsweise Deutschland, Griechenland, Portugal und Spanien - bei denen dieser Sektor zu
Beginn des Untersuchungszeitraums von vergleichsweise geringer Bedeutung war.

Diese Untersuchung stitzt sich jedoch lediglich auf die drei breit gefal3ten Kategorien
Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistungen, die Pelagidis verwendet hat. Eine detailliertere
Aufschlisselung nach Sektoren kdnnte bestimmte Gegentendenzen in Richtung Spezialisierung
zutage fordern. Das allgemeine Ergebnis ist nichtsdestoweniger nitzlich, da es aufzeigt, dal® der
Binnenmarkt bisher kein untiberwindbares Hindernis fur die WWU nach Art der Prognosen von
Kenen schafft.
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Tabelle 1: Anteil der Beschaftigung im Agrarsektor in Prozent (EU-12)

B DK D Gr E F Il | L NL P UK (J

1986 32| 60 | 50| 285 | 162 [ 76 | 161 | 105 | 38 [ 51 | 215 | 22 | 83

1991 26 | 54 | 32| 20,7 | 104 | 56 | 137 | 83 | 32 | 45 [ 173 | 22 6,2

1996 271 39 1 29| 203 | 86 48 | 11,2 | 67 | 26 | 38 | 122 | 20 | 55

Tabelle 2: Anteil der Beschaftigung in der Industrie in Prozent (EU-12)

B DK D Gr E F Il | L NL P UK (J

1986 | 32,0 | 28,7 | 40,3 [ 26,2 | 31,8 | 31,3 [ 29,7 [ 332 | 300 | 268 | 339 | 340 [ 38

1991 | 279 ) 260 [ 386 | 272 | 323 | 288 | 286 | 31,5 | 301 | 252 | 332 | 279 | 37

1996 | 276 | 264 [ 353 [ 229 | 294 | 265 | 273 [ 322 | 229 | 232 | 31,3 | 274 [ 38

Tabelle 3: Anteil der Beschaftigung im Dienstleistungssektor in Prozent (EU-12)

B DK D Gr E F Irl | L NL P UK o

1986 | 64,8 | 653 | 54,7 | 453 | 52,0 [ 61,1 | 542 [ 564 | 66,2 [ 68,1 | 445 [ 638 | 81

1991 | 695 | 68,6 | 58,2 | 52,2 | 573 [ 656 | 57,3 | 60,1 | 66,7 | 70,2 | 494 [ 699 | 7,3

1996 | 696 | 69,7 | 61,8 | 568 | 62,0 | 686 | 61,4 [ 61,1 | 744 [ 73,1 | 565 [ 70,6 | 6,2
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Kasten 3: Konvergenz oder Divergenz? Krugmans Analyse

P. Krugman (1991) prufte auf theoretischer Basis die Auswirkung des Zusammenschlusses zweier zuvor
\Wirtschaften unter besonderer Berticksichtigung der Transaktions- und Transportkosten.

Die erste der beiden Wirtschaften - ein groRes "zentrales" Land "C" - war gekennzeichnet du
Produktionskosten in einem bestimmten Sektor und niedrige Vertriebskosten, da sich die meisten Markig
befanden.
Die zweite Wirtschaft - ein kleines "peripheres" Land "P" - war gekennzeichnet durch niedrige Produktid
im gleichen Sektor, ihm entstanden jedoch Transport- und Transaktionskosten durch die Belieferung v
in C.

Der allgemeinen Auffassung zufolge wirde sich nach dem Zusammenschluf3 der beiden Lander, dd
Abbau von Zolltarifen und anderen Handelsbarrieren verwirklicht wiirde, die Gesamtheit der Produktion

Sektor tendenziell in dem Land mit den niedrigsten Gesamtkosten ansigidalkelativen Standortvorteile wa
durch die veradnderte Beziehung zwischen Handelskosten (Zolle, Transport- und Transaktionsko

hoch (Z), wirden beide Lander (C und P) weiterhin fur ihre eigenen Markte produaféieden di
Handelskosten deutlich sinken (X), wiirde sich die Produktion fiir Markte in C in das Land P vefEiggen
die Kosten jedoch nur geringfligig zuriick, wirde sich die gesamte Produktion nach C v

Abb. 3 Standortvorteil Land
P

Jr

Ergebnis ist eine U-formige Kurve: Land P ist der Verlierer der wirtschaftlichen Integration, wenn ni
Handelskosten gleichbleiben oder deutlich fallen.
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Optimalitat und Tragfahigkeit

Obwohl Maes” Anmerkung zur Faszination der Wirtschaftswissenschaftler mit dem Wort
"optimal” ironisch gewesen sein mag, ist die Feststellung doch wichtig. Cesarano (1985 und
1992) betonen, dald

... ein Wahrungsraum, auch wenn er nicht optimal ist, dennoch tragféhig sein kann.

Mundells Fachaufsatz von 1961 beschatftigte sich in der Tat weniger mit der Frage, ob bestimmte
Wahrungsraume (in diesem Fall die Vereinigten Staaten und Kapdedl sind, als mit der
Uberlegung, ob eine Alternative vorzuziehen sei. Obstfeld (1985) akzeptierte Mundells Pramisse,
wonach der ideale Wahrungsraum die Welt ist, und vertrat die Ansicht, dald die Theorie der
optimalen Wahrungsraume eher als "zweitbestes" konzeptionelles System zu betrachten sei.
Obstfeld fuhrt aus, dald

... In einer Welt ohne makrookonomische Stabilisierungsprobleme oder Anpassungskosten
der Informationsvorteil fester Wechselkurse ... ein entscheidendes Argument gegen das
Floating wére.

Die Erfahrungen der Wirtschaft der Vereinigten Staaten in den frihen achtziger Jahren hatte
Obstfeld zufolge auch einen gewichtigen Schwachpunkt der Anwendung des Konzepts optimaler
Wahrungsraume auf tatsachliche Wahrungsrdume aufgezeigt. Der Anstieg des Wertes des
US-Dollars im internationalen Handel hatte, so Obstfeld, zu einer ungleichmafiigen Verteilung
der Nachfrage in den Sektoren der US-Wirtschaft gefiihrt und der Landwirtschaft und einigen
verarbeitenden Industrien Schaden zugefugt. Die Schocks wirkten sich in Sektoren
unterschiedlich aus, zwischen denen die Produktivfaktoren zumindest zeitweise unbeweglich
waren. Bedeutete dies, dal} die Vereinigten Staaten sich nicht als optimaler Wahrungsraum
qualifizierten?

Andere Studien kamen zu ahnlich ungewissen Schluf3folgerungen betreffend die WWU. Obwohl
einige von ihnen (z. B. von Currie, Levine und Pearlman, 1996) feststellten, dafd der Euro-
Wahrungsraum mit Blick auf asymmetrische Schocks im Vergleich zu alternativen
nichtteiinehmenden Wahrungssystemen wahrscheinlich schlechte Leistungen zeigen werde,
schlul3folgerten andere (beispielsweise Melitz 1995), daf? die Frage der asymmetrischen Schocks
insgesamt eine "uUbertriebene Rolle" spiele.

In einer vergleichenden Studie Giber Schocks betreffend die Versorgungslage in Deutschland und
in Europa verweist Funke (1996) auf das Problem, die tatsdchlich aufgetretenen Schocks zu
ermitteln. Mit Blick auf den Fachaufsatz von Melitz merkt er an, daf} die Hypothese von
symmetrischen gegentuber asymmetrischen Schocks nicht sehr operationell sei und sich nicht
ohne weiteres Uberprifen lasse (Funke, Ful3note Nr. 2).
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Um Cesaranos Worte aufzugreifen, lautet die zentrale Frage mit Blick auf diese Studie deshalb
weniger, ob die EU en optimaler Wahrungsraum ist, sondern ob sie eiagfahiger
Wahrungsraum ist.
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IV. Ist die Wirtschafts- und Wahrungsunion tragfahig?

Inden Jahren bis zum Vertragsschluf3 von Maastricht und dem detaillierten Programm fir eine
WWU erschienen zahlreiche Publikationen mit praktisch identischen Titeln: "Ist Europa ein
optimaler Wahrungsraum?" (Bordes und Driscoll (1990), Eichengreen (1991), De Grauwe und
Vanhaverbeke (1993), Caporale (1993)). In ihnen wurden die verfigbaren Daten vom Standpunkt
der Theorie der optimalen Wéahrungsraume allgemein bewertet.

Die Debatte wurde durch die Ergebnisse der Forschungsarbeit von Bayoumi und Eichengreen
(1992 und 1994) weiter vorangebracht. Sie stellten fest, daf3 ein "nordeuropéischer Block
(Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich, die Niederlande, Osterreich und moglicherweise
die Schweiz)" im allgemeinen von vergleichbaren (d. h. symmetrischen) Schocks betroffen ist.
Aus diesem Grund unterstitzten sie die Errichtung einer WWU der "zwei Geschwindigkeiten".
Von Hagen und Neumann (1992) ermittelten Unterschiede bei den realen Wechselkursen in der
Europaischen Gemeinschaft, die sie Asymmetrien aufgrund realer Schocks und nicht der
unvollkommenen geldpolitischen Harmonisierung zuschrieben. Auch sie gaben einer WWU der
"zwei Geschwindigkeiten" den Vorzug. Erst 1996 prognostizierte Funke vorschnell, daf3

. man davon ausgehen mufl3, dall die WWU, wenn sie Realitat wird, nicht alle
Mitgliedstaaten umfassen kann. Das sich daraus ergebende Europa mit mehreren
Geschwindigkeiten mag aus politischen Grinden kontrovers sein, es gibt jedoch keine
Alternative, wenn die Realisierung der Wahrungsunion nicht auf unbestimmte Zeit
verschoben werden soll.

Im Widerspruch hierzu stehende Ergebnisse von Viials (1996) und anderen zeigten jedoch keine
eindeutige Trennung zwischen "Kernlandern” und “peripheren Landern” (vgl. weiter unten "Die
Kontroverse der "zwei Geschwindigkeiten™).

Die verschiedenen Methoden, die zur Bestimmung der Symmetrie oder Asymmetrie von Schocks
in Europa eingesetzt wurden, haben die Probleme aufgezeigt, die definitiven Schluf3folgerungen
im Wege stehen. Studien auf der Grundlage der Schwankungen der realen Wechselkurse, der
Verbraucherpreisindizes, der Lohnstiickkosten und der realen Aktienkurse kamen zu
unterschiedlichen Ergebnissen (vgl. Caporale (1999)). Cohen und Wyplosz (1989) brachten
Asymmetrien mit voriibergehenden Schocks und Symmetrien mit permanenten Schocks in
Zusammenhang (und stellten fest, daf? die Symmetrie im Falle von Deutschland/Frankreich
uberwog). Weber (1990) legte dar, dal3 die Realldhne und die Arbeitslosenquote von
asymmetrischen Schocks dominiert sind und dafld symmetrische Schocks vorwiegend die
Inflationsrate bestimmen. Die Ergebnisse zeigten, dal3, wie Caporale sagt, asymmetrische
Schocks fir einen betrachtlichen Prozentsatz der Fluktuationen des Bruttoinlandsprodukts in der
EG verantwortlich waren, obwohl die Wechselbeziehungen in gewisser Weise zuféllig zu sein
schienen®?

2 Die GroRe des Korrelations-Koeffizienten variiert je nach Land. Deutschland zeigt einen der
grol3ten Koeffizienten. In den meisten Fallen ist die Korrelation positiv. Schocks mit Auswirkung
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Im Gegensatz zu Bayoumi und Eichengreen fand Caporale, wie er sagt, keinen abschlieRenden
Beweis flr einen "Kern” und eine "Peripherie”. Inm zufolge legen die Ergebnisse nicht nahe, dal3
die EMU nicht durchfiihrbar ist, obwohl ihre Durchsetzung moglicherweise "recht schwierig"
sein konnte.

Bayoumi und Prasad (1995) unterteilten die Schocks mit Auswirkungen auf das
Output-Wachstum in der EU und in den Vereinigten Staaten in die Komponenten EU/US,
national/bundesstaatlich und sektoral. Sie stellten fest, dal3 die relative Bedeutung der
unterschiedlichen Komponenten in beiden Gebieten etwa gleich hoch war. Desgleichen teilten
Vifials und Jimeno (1995) die Arbeitslosenquoten in der EU in européische, nationale und
regionale Komponenten auf. Sie stellten fest, dal3

... nur 30 % der Schwankungen der nationalen Arbeitslosenquoten und lediglich 20 % der
Schwankungen der regionalen Arbeitslosenquoten auf kirzere Sicht (2 Jahre) mit der
nationalen Komponente zu begriinden sind.

Konjunkturzyklen und Ubertragungsmechanismen

Christodoulakis, Dimelis und Kollintzas (1994) untersuchten die entscheidende Frage der
Konjunkturzyklen, namlich ob die am Integrationsprozel} beteiligten Wirtschaften &hnliche oder
synchrone Reaktionen auf Schocks aufzuweisen scheinen, oder ob ihre Konjunkturzyklen mit
Blick auf Intensitat, Dauer und Rhythmus voneinander abweichen. Sie stellten fest, daf3 die
verschiedenen Wirtschaften der EU zum gréf3ten Teil ahnlich reagierten, selbst dann, wenn die
Schocks, die ihre Wirtschaften betreffen, sich voneinander unterscheiden.

... Wir haben festgestellt, dal das Verhalten von Bruttoinlandsprodukt, Verbrauch,
Investitionen, Preisen und, in geringerem Ausmal3, Nettoexporten recht ahnlich ist,
wahrend das Verhalten von Staatsverbrauch, Zahlungsmittel und Terms of Trade von Land
zu Land betrachtliche Abweichungen aufweist. Diese Ergebnisse kénnen dahingehend

auf Belgien scheinen jedoch in negativer Korrelation zu Fluktuationen in den stidlichen Landern
zu stehen, und, Uberraschend genug, zu Schocks in der deutschen Wirtschaft. Ferner ist
festzuhalten, daf} die Italien betreffenden Schocks sich entgegengesetzt zu den Schocks in
Frankreich verhalten und in keiner wesentlichen Korrelation zu Schocks in der deutschen oder
britischen Wirtschaft stehen. Dagegen entsprechen Schocks, die die britische und franzésische
Wirtschaft betreffen, in hohem Mal3e den deutschen Schocks. Stérungen in den Niederlanden
scheinen die Schocks, die die deutsche Wirtschaft betreffen, nicht genau widerzuspiegeln, wobei
dies moglicherweise die Rolle der Energie im niederlandischen Output widerspiegelt. Insgesamt
stehen Fluktuationen in den Ubrigen Landern, insbesondere in den Mittelmeerlandern, weniger
stark mit Fluktuationen in den drei "Kernl&ndern" in Verbindung, obwohl die Korrelation
zwischen Deutschland und Danemark, Frankreich und Spanien, dem Vereinigten Kénigreich und
Belgien recht hoch ist.”
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interpretiert werden, daf3 sich nur die Variablen unterschiedlich verhalten, die der
unmittelbaren Kontrolle von Regierungen unterliegen.

Daher schluf3folgerten sie, dald

... der europdische Integrationsprozel3 unter einer Reihe einheitlicher Institutionen und
Politiken zumindest mit Blick auf den Konjunkturzyklus kein Problem darstellen sollte.

Eine weitere Frage, die von Dornbusch, Favero und Giavazzi (1998) untersucht wurde, ist das
Ausmal3, in dem Asymmetrie durch Unterschiede bei der Weitergabe geldpolitischer
Entscheidungen an die Markte auftreten kann. Sie lenken die Aufmerksamkeit auf eine Reihe
frherer Erhebungen, die auf unterschiedlichen Modellen basieren, beispielsweise auf ein von
der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ) im Jahre 1995 mit der Zielvorgabe
durchgefiihrtes Projekt, das landerubergreifende Unterschiede bei der Wirksamkeit der
Geldpolitik ermitteln und die Frage stellen sollte, ob diese mit landerubergreifenden Problemen
im Finanzwesen zusammenhangen konnten. Die Ergebnisse waren widersprichlich.

Ihre eigenen Untersuchungen wiesen jedoch darauf hin, dal3 bei den Auswirkungen &hnlicher
Geldpolitiken in verschiedenen Landern tatséchlich Unterschiede auftreten. Die Unterschiede
schlugen sich in zeitlichen Verzdégerungen und in der Wirkung auf den Output nieder.

Das empirische Beweismaterial ... legte die folgende Reithenfolge bei den Auswirkungen

einer EU-weiten Zinssdnderung auf die realwirtschaftliche Aktivitat nahe. Die
Auswirkungen sind in Italien und Schweden am grof3ten, etwas geringer in Frankreich und
dem Vereinigten Konigreich und am niedrigsten in Deutschland und Spanien.

Sie stellten zudem fest, daR diese Asymmetrien auf die Unterschiede im Finanzwesen
zurlickzufiihren sein kénnten, und betonen, dal3

... Auswirkungen einer Geldverknappung in Landern wie Frankreich und Deutschland, die
durch ein bankzentriertes Finanzwesen gekennzeichnet sind, schwacher als im Vereinigten
Kdnigreich ausfallen, in dem die Kapitalméarkte bei der Finanzierung der Industrie eine
zentrale Rolle spielen.

Unterschiede bel der Rolle der Banken sowie mit Blick auf den Umfang des Wettbewerbs
zwischen ihnen flihrten zudem zu, wie sie sagen, betrachtlichen Unterschieden mit Blick auf das
Ausmalf und vor allem den Zeitpunkt der Reaktion der Kreditzinsen auf Veranderungen des von
der Zentralbank vorgegebenen Zinssatzes.Im Vereinigten Konigreich erfolgte die Anpassung
demnach unverziglich und uneingeschrankt.

Ihre Erkenntnisse bestétigten Untersuchungen des IWF (1996), die davon ausgingen, daf3 ein
Basispunktanstieg von 100 zu einem Anstieg der Kreditzinsen um 45 Basispunkte in
Deutschland, 51 in Frankreich und 73 in Italien fuhrt.

Auch die Unterschiede bei der Verschuldungsstruktur waren betrachtlich.
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In den nordlichen Landern, vor allem im Vereinigten Kénigreich und Schweden, ist die
Verschuldung privater Verbraucher weit verbreitet, und die Haushalte haben betréchtliche
finanzielle Verpflichtungerin Stideuropa ist die Konsumfinanzierung unterentwickelt. ...

In den hochverschuldeten Landern, Belgien, den Niederlanden und ltalien ... hat das
Erfordernis, groRe Haushaltsdefizite zu finanzieren, das Wachstum der
Verbraucherkreditbranche behindert.

Es wurde festgestellt, dal3 zudem

... der Anteil der Bankkredite zu Zinssatzen fur Kurzlaufer oder zu variablen Zinsséatzen
sich in Europa insgesamt sehr unterschiedlich gestaltet und teilweise die
Inflationsgeschichte des jeweiligen Landes widerspiegelt.

DieFolgerung aus diesen Erkenntnissen war, daf3, so die Verfasser, eine Geldverknappung durch
die EZB eine ungleichmafiige Verteilung der Output-Verluste in der Wahrungsunion insgesamt
bewirken wird. Namentlich Deutschland ware diesen Schluf3folgerungen zufolge teilweise vor
den Auswirkungen einer Geldverknappung geschutzt.

Dornbusch, Favero und Giavazzi stellen dann jedoch die entscheidende Frage, ob diese
Asymmetrien Uberhaupt weiterhin bestehen werden, wenn die Wahrungsunion erst Realitat ist.
Sie selbst prognostizieren, dal3

... die Einfihrung des Euro - neben der bereits eingeleiteten tberall vorherrschenden
Deregulierung und Innovation- das Finanzwesen Europas revolutionieren wird.

Banken, die sich bisher auf "Stammkunden" verlassen konnten, wiirden

... sich einem groReren Konkurrenzkampf ausgesetzt sehen, als sie sich je vorstellen
konnten ... Zusammenschliisse im grof3ten MalR3stab werden unvermeidlich sein.

Viel hinge von der Geschwindigkeit ab, mit der die EU-weiten liquiden Markte fir
beispielsweise Industrieanleihen sich entwickeln. Bestimmte politische und steuerrechtliche
Anderungen wiirden bei Hypotheken und anderen Schulden zu einer Verlagerung von variablen
auf feste Zinssatze beitragen und die Unternehmen bestarken, sich von der Fremdfinanzierung
zur Eigenkapitalfinanzierung zu orientieren.

Zinssatze, Immobilienpreise und Inflation

Eine unmittelbare Auswirkung der WWU ist die Einfuhrung einer einheitlichen Struktur far

Geldmarktzinsen, die dann vom Européischen System der Zentralbanken (EZBS) festgesetzt
werden. Sie treten an die Stelle der bisherigen Satze, die von den nationalen Zentralbanken
gesondert festgelegt wurden. Zwar hat eine Konvergenz stattgefunden, sie ging jedoch von den
nationalen Satzen aus, die Anfang 1998 noch recht weit auseinander lagen. Dies wurde als
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Anzeichen dafiir gewertet, dal3 die Euro-Satze zumindest zu Beginn der WWU fir manche
Gebiete des Wahrungsraumes notwendigerweise suboptimal sein missen.

Entweder werden die Satze angesichts der deflationaren Tendenz im gesamten
Euro-Wahrungsraum hoher sein als sie es in Landern wie Deutschland oder Frankreich
normalerweise waren, oder sie werden fur Lander wie Spanien und Irland zu niedrig angesiedelt,
was zu einer Uberhitzung und einem Boom-Bust-Zyklus fiihren wiirde. Dieses Argument wird
insbesondere von den Gegnern einer friilhen Teilnahme des Vereinigten Konigreichs an der
Wahrungsunion ins Feld gefuhrt (vgl. Eltis 1998).

De Grauwe (1998) zufolge lassen zwei Faktoren das zweite Szenario sehr wahrscheinlich
erscheinen. Zum einen die Tatsache, dal3, wie er sagt, die innerhalb des Euro-Wahrungsraums
zirkulierenden Mittel einen Quantensprung vollfihren werden. Und vor diesem Hintergrund zum
anderen die Tatsache, so de Grauwe, dafd das ordnungspolitische und institutionelle Umfeld nicht
angepalfdt wird - mit anderen Worten, daf? die aufsichtsrechtliche Uberwachung nach wie vor auf
nationaler Ebene erfolgt. Mit Blick auf diesen letzten Aspekt gehen die Meinungen jedoch
darliber auseinander, ob eine zentralisierte Uberwachung tatsachlich eine Verbesserung darstellen
wurde (vgl. beispielsweise Lannoo, 1998)

Wieder andere sind hingegen der Auffassung, dal3 die Angst vor einem Boom-Bust-Zyklus
Ubertrieben ist. Barbieri (1998) lenkt die Aufmerksamkeit auf Modelle, die von der Banca d’ltalia
erarbeitet wurden. Sie zeigen, daR die Risiken einer Uberhitzung infolge von Zinssenkungen nur
gering sind und daf3 die ausgleichenden Vorteile Uberwiegen. Im Rahmen der WWU

wirde demnach bei einem Riuckgang der Zinssétze (fur zwei Jahre) um je 100 Basispunkte
das reale Bruttoinlandsprodukt im zweiten Jahr um 0,31 Prozent und im dritten Jahr um
0,24 Prozent steigen. Der private Verbrauch stiege nur moderat (0,12 Prozent bis zum
dritten Jahr), wohingegen die Investitionstatigkeit eine starke Reaktion aufweisen wirde
(1,8 Prozent). Die Inflation wirde nur um 0,09 Prozent zulegen.

Diewenig ausgepragte Reaktion des privaten Verbrauchs - im Vergleich zur Investitionstatigkeit
- auf niedrigere Zinsen wurde teilweise durch den grof3en Bestand an Kapitalvermdgen der
italienischen Haushalte in kurzfristigen Anlageformen und Schuldscheinen mit variabler
Verzinsung erklart. Ahnliche Betrachtungen gelten fur Spanien. Barbieri schreibt, da

... Infolgedessen niedrigere Satze die Einklnfte aus solchen Guthaben senken werden, was
ein Gegengewicht zu den positiven "Vermoégenseffekten” bildet, die Zinssenkungen
hervorrufen.

Er stellt zudem fest, dal3 eine Reihe anderer Faktoren tendenziell zu einer Abkthlung jedweder
Uberhitzung in den "peripheren” Landern fiihren wird. Hierzu zahlen die starkere Konkurrenz,
die Druck auf die Gewinnmargen ausubt, die Weiterfihrung einer restriktiven Steuerpolitik,
sowie offizielle Politiken zur Eingrenzung des Lohnanstiegs.
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Diese Analyse wird die Sorgen derjenigen nicht ganz zerstreuen kdnnen, die wie de Grauwe eine
Explosion der Preise fur Immobilien beftirchten, die durch die héhere Mobilitat des Kapitals und
den Wegfall des Wahrungsrisikos innerhalb der WWU begtinstigt wird. In Irland waren der stete
Zinsruckgang und die Erwartung, dal3 sich dieser Trend fortsetzen wird, von einem raschen
Anstieg der Immobilienpreise begleit&in ahnlicher Rickgang der kurzfristigen Zinsséatze im
Vereinigten Konigreich von 7,5 % auf 4 % wirde mit hoher Wahrscheinlichkeit einen
vergleichbaren Anstieg der Immobilienpreise mit sich bringen. Dies kénnte zu einer Neuauflage
der wirtschaftlichen Ereignisse der spaten achtziger und friithen neunziger Jahre fihren. Wenn
ein groRRer Anteil der inlandischen Werte in Form von Wohneigentum vorliegt, wie es im
Vereinigten Konigreich der Fall ist, wirkt sich der Realkasseneffekt von Zinsriickgangen rasch
auf den Verbrauch aus.

Das britische Problem kann - wie das irische - nichtsdestoweniger ausschlie3lich als
Ubergangsproblem betrachtet werden. Wie bereits festgestellt wurde, spiegeln sowohl die hohen
Zinsséatze im Vereinigten Konigreich als auch die Bevorzugung zinsvariabler Hypotheken
inflationére Erwartungen wider, die auf vorangegangen Erfahrungen beruhen. Die Teilnahme an
der WWU wirde das Vereinigte Konigreich auf die allgemein niedrigen Inflationsprognosen fur
den Euro-Wahrungsraum insgesamt festschreiben, wobei die Immobilienpreise sich stabilisieren
wurden, sobald die Auswirkungen der anfanglich niedrigeren Zinsséatze durchschlagen.

Die Kontroverse der " zwei Geschwindigkeiten" und reale Konvergenz

Ob es eine WWU der "zwei Geschwindigkeiten" mit einem Kern rund um den "D-Mark-Block™"
einerseits und mit einer Peripherie andererseits geben soll oder nicht, steht inzwischen nicht mehr
zur Debatte. Die im Mai 1998 geféllten Entscheidungen haben eine WWU mit nur elf
Mitgliedstaaten hervorgebracht. Aber schon aufgrund wirtschaftlicher Analysen héatten sich zwei
der "Nichtteilnehmer" (Danemark und Schweden) sicher als "Kern"-Lander qualifiziert. Die
Position des Vereinigten Konigreichs ist - wie immer - ungewil3.

Die im Anschluf® an die Studien von Bayoumi/Eichengreen ausgeltste Debatte ist jedoch aus
tiefergehenden Grinden aufschlu3reich. Vifals betrachtet das von ihnen favorisierte Europa der
"zwei Geschwindigkeiten” mit Skepsis und merkt an, dal3 einige der landerspezifischen (d. h.
asymmetrischen) Schocks eine Folge von, wie er sagt, unvollstandig koordinierten nationalen
Geldpolitiken, Wahrungssubstitution und Wechselkursanderungen waren. Die sogenannten
"Kern"-Lander hatten jedoch im Lauf der Jahre ihre Geldpolitik und ihre Wechselkurse eng
verknupft. Aus diesem Grunde war es nicht Uberraschend, dal3 historische Studien kleinere
Asymmetrien ermittelten.

Mit der WWU wirde jedoch die unvollstandige Koordinierung der Geld- und
Wechselkurspolitiken "sofort verschwinden”. Die Asymmetrien, die teilnehmende
Nicht-Kernlander betreffen, dirften sich dann denen der friheren sogenannten Kernlander
anschlief3en.
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Diese Analyse des Verlaufs flgt sich ausgezeichnet in einen vertrauten Rahmen - die in den
sechziger und siebziger Jahren zwischen "Okonomen" und "Monetaristen” gefiihrte Streitfrage,
was zuerst kommen sollte: das Huhn der wirtschaftlichen Konvergenz oder das Ei der
Wahrungsunion®?

Der Vertrag von Maastricht schlug tatsachlich die Balance zwischen beiden. Er gewahrte den
Okonomen die vorherige nominale Konvergenz und den Monetaristen eine zentralisierte
Geldpolitik in den Handen einer unabhangigen Zentralbank. Der Vertrag von Maastricht Uberlield
jedoch trotz der klaren Formulierung der Zielsetzung Alstéchafts- und Wahrungsunion™

einen grofRen Teil des Schlachtfeldes deaien Konvergenz der weiteren Diskussion Die
Tatsache, dal3 die englische Abklrzung der WWU, "EMU", recht haufig falschliduetgéan
Monetary Union", als6EuropaischeNahrungsunion”, interpretiert wird, [&R3t tief blicken.

Das Ausmal3, in dem die Asymmetrie innerhalb des Euro-Wahrungsraumes automatisch
abnehmen wird (oder auch nicht), kann daher als das neue Gewand fur zwei alte Fragen
betrachtet werden: wird die Wahrungsunion unausweichlich zur Wirtschaftsunion fihren? Oder
sind weitere konkrete MaRnahmen erforderlich?

Nationale und regionale Disparitaten

Vier Mitgliedstaaten - Spanien, Portugal, Griechenland und Irland - wiesen 1993 ein
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unterhalb von 90 % des EU-Durchschnitts auf (und qualifizierten

sich so fur die Forderung aus dem Kohasionsfonds).

Bereits vor der Errichtung des Fonds verbesserten diese Wirtschaften ihre relative Position.
Zwischen 1983 und 1993 stieg iAro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt von zwei Dritteln auf drei
Viertel des EU-Durchschnitts. Dieser Trend hat sich seither fortgesetzt, wenn auch
ungleichmafiig. Irland hat seine Position dank einer sehr hohen Wirtschaftswachstumsrate
sensationell verbessert. 1995 waren 90 % des EU-Durchschnitts und bereits 1998 annéhernd der
Durchschnitt selbst erreicht. Griechenland und Portugal dagegen haben bezogen auf ECU erst
jetzt die Halfte und bezogen auf die Kaufkraft nur zwei Drittel des EU-Durchschnitts erreicht
(vgl. Tabelle 1).

Am anderen Ende des Spektrums weisen vier Mitgliedstaat®nceelopf-Bruttoinlandsprodukt
(gemessen nach aquivalenter Kaufkraft) von mehr als 10 % Uber dem Gemeinschaftsdurchschnitt
auf: Osterreich, Belgien, Danemark und Luxemburg. Auch Deutschland, Frankreich, Irland,
Italien und die Niederlande liegen Gber dem Durchschnitt. Das Vereinigte Kénigreich, Schweden
und Finnland liegen knapp darunter. Die Folge ist eine Streubreite von etwa 95 Prozentpunkten
rund um den Durchschnitt zwischen dem reichsten Mitgliedstaat, Luxemburg, und dem armsten

13 Vgl. den Werner-Plan von 1970: Bericht an den Rat und die Kommission tber die
stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Gemeingatheén
Delors-Bericht von 1989: Bericht Uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion in der Europaischen
Gemeinschatft.
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Mitgliedstaat, Griechenland. Bezogen auf ECU ist das Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt
Luxemburgs dreimal héher als das Griechenlands.

Diagramm 1: Relatives Pro-Kopf-BIP in EU-Mitgliedstaaten, 1998 (PPS; EU = 100)
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Diagramm 2: Arbeitsosenquotein den EU-Mitgliedstaaten (%), 1998
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Mit Blick auf die Beschaftigungslage zeigt sich eine starker divergierende Situation. Sie
korreliert weder mit dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts noch mit dem
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt vollstandig. So liegt die Arbeitslosenquote in Irland, das sich
einige Jahre lang des rasantesten Wirtschaftswachstums in der EU erfreuen konnte, dennoch Uber
dem EU-Durchschnitt. Spanien, dessen Wirtschaftswachstumsrate auf Rang 2 nach Irland lag,
weist die hdchste Arbeitslosenquote in der EU auf, die den Durchschnitt uBopiate
Ubersteigt. Portugal erfreute sich dagegen eines mit Spanien vergleichbaren
Wirtschaftswachstums, und hier betragt die Arbeitslosenquote die Halfte des Durchschnitts.

Diagramm 3: Regionales Arbeitslosigkeitsgefalle in der EU, 1995
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Gleichartige Unterschiede kénnen in den reichen EU Mitgliedstaaten beobachtet werden.
Frankreich und Deutschland haben eine Arbeitslosenrate von utber 10%, Danemark, die
Niederlande und das Vereinigte Konigreich von 5-6%. Obwohl diese Unterschiede teilweise
durch konjunkturelle Faktoren erklart werden konnen (wie im Falle des Vereinigten
Konigreichs), scheinen strukturelle Unterschiede ausschlaggebender zu sein (wie im Falle
Danemarks und der Niederlande).

Disparitaten zwischen Regionen

Nationale Statistiken bieten jedoch ein auR3erst irrefihrendes Bild davon, inwieweit sich die
Lebensstandards in der EU insgesamt angenédhert haben. Werden die Statistiken auf
regionaler Ebene und nicht auf der Ebene der Mitgliedstaaten ermittelt, stechen drei Fakten
klar hervor:

¢ Die Unterschiede zwischen den einzelnen Regianeerhalb der Mitgliedstaaten sind
wesentlich héher als die Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten selbst. Beispielsweise
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liegt dasPro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt in den norditalienischen Regionen bei 120 % bis
130 % des EU-Durchschnitts. In den sudlichen Regionen betragt es nur 60 % bis 90 %.

¢ Die Unterschiede im Lebensstandard zwischen den d&rmsten und den reichsten Regionen
innerhalb der EU als Ganzes gesehen sind ebenfalls wesentlich ausgepragter als die
Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten. Das reichste de@sotiesland, Hamburg,
weist ein viermal hoheré¥ o-Kopf-Bruttoinlandsprodukt auf als die armste Region Portugals,
der Alentejo. Die zehn am hartesten betroffenen Regionen haben Arbeitslosenquoten tber
25 %, wahrend die Quoten in den zehn besten Regionen unter 4 % liegen.

¢ Obwohl der Lebensstandard natirlich in allen Regionen gestiegen ist, ist dennoch
offensichtlich, dal® keine Konvergenz stattgefunden hat. Zwischen 1983 und 1993 haben die
25 reichsten Regionen ihPro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt um etwa 140 % des
EU-Durchschnitts gesteigert, die &rmsten Regionen hingegen nur um wenig mehr als 50 %
des Durchschnitts. Die Schere bei der Arbeitslosigkeit hat sich zudem geweitet. Die
Arbeitslosenquoten in Regionen mit bereits niedriger Arbeitslosigkeit sind gefallen. In
Regionen mit hoher Arbeitslosigkeit dagegen sind sie gestiegen. Kurz gesagt scheinen
asymmetrische Schocks eher ein regionales als ein nationales Phanomen zd*werden.

4 Prof. José-Maria Estaban vor dem Ausschuf® Wirtschaft, Wahrung und Industriepolitik des
Europaischen Parlaments, 17. Marz 1998.

PE 167.739
62



Asymmetrische Schocks

V. Erforderliche MalRnhahmen

Cesarano (1992) beginnt seine Analyse "Monetary Union: A Theoretical Perspective' mit dem

Hinwels auf die Theorie, derzufolge Veranderungen in der Praxis zu Theorien fuhren, die sie zu
erklaren versuchen. Optimale Wahrungsraume, so stellt er fest, seien noch immer ein Konzept
auf der Suche nach einer Theorie. Er fuhrt aus, die WWU sei so kontrovers, dal3 es nicht moglich
sei, unumstoRliche Antworten auf die diversen, von ihr aufgeworfenen Fragen zu geben. Spater
tritt er daftr ein, dal3 kinftige Untersuchungen auf die praktischen Fragen der relativen
Wirksamkeit der verschiedenen Apassungsmechanismen zielen sollten - flgt jedoch hinzu, daf3
vom theoretischen Standpunkt her wenig fur diesen Vorschlag spreche.

Dies paldt jedoch zu seiner Betonung der Tragfahigkeit anstelle der Optimalitat. Welche
Veranderungen kdnnten, vor dem Hintergrund der im vorangegangenen Abschnitt dargelegten
Untersuchung betrachtet, die Anpassungsmechanismen innerhalb der WWU verbessern?

Ist ein fiskalischer Foderalismus erforderlich?

Die mdglicherweise kontroverseste Frage in diesem Zusammenhang ist das Erfordernis oder die
Verzichtbarkeit einer Uber einen wesentlich erweiterten EU-Haushalt arbeitenden Fiskalpolitik
auf "foderaler" Ebene, wenn die Wahrungsunion gelingen soll.

Wirtschaftswissenschatftler lassen sich auf beiden Seiten der Argumentation finden. Currie et al.
(1996) beispielsweise sind der Uberzeugung, dal die WWU ohne ausreichende Finanztransfers
nicht funktionieren kann. Pelagidis (1996) fihrt ins Feld, dal3 asymmetrische Schocks im
Zusammenspiel mit geringer Faktormobilitat und starren Lohnen und Preisen die, wie er sagt,
Existenz von Mechanismen oder Institutionen unerlafilich werden laft, die fir ein ausgeglichenes
Wachstum in der EU sorgen.

Fatas (1998) dagegen vertritt die Auffassung, daf? mit der Schaffung einer europaischen
Fiskalféderation deutlich weniger Vorzige einhergehen als bisher angenommen. Obwohl der
Zweck des Systems in der "interregionalen Risikoverteilung" liege, kénnte es permanente
Transfers zur Folge haben, die, wie er ausfihrt, in jede Richtung erfolgen kdnnen (beispielsweise
von den armen in die reichen Regionen). Die Skepsis beziglich der Vorteile des
Fiskalféderalismus beruht zum Teil auch auf Zweifeln daran, daf3 das US-amerikanische System
das geltend gemachte Ausmald an automatischer Versicherung gegen asymmetrische Schocks
auch tatsachlich bewirkt.

Selbst wenn die niedrigsten Schatzungen zur “fiskalischen Versicherung" in den Vereinigten
Staaten zugrunde gelegt werden, Ubersteigen sie doch angesichts der relativen Grol3e des
zentralen Haushalts (33 % des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zu etwa 1,25 % des
Bruttoinlandsprodukts in der EU) eindeutig die sich der EU bietenden Méglichkeiten. Sachs und
Sala-i-Martin (1992) fuhren aus, daf3
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... sich die Steuerzahlungen, die eine europaische Region oder ein europaisches Land an
die Europaische Gemeinschaft entrichtet, um einen halben Cent reduzieren, wenn diese
Region bzw. dieses Land von einem ungunstigen Schock in der Gré3enordnung von einem
Dollar betroffen ist. Dies stellt einen betrachtlichen Unterschied zu den 34 Cent dar, die
fur die Vereinigten Staaten ermittelt wurden.

Der MacDougall-Bericht von 1977 betrachtete einen EU-Haushalt von 5 bis 7 % des
Bruttoinlandsprodukts als ausreichend, um sowohl eine gegenzyklische Fiskalpolitik auf
europdischer Ebene als auch ein Element der Umverteilung zum Ausgleich regionaler
Einnahmeunterschiede zu ermdglichen.

Selbst diese nach US-amerikanischen Verhéltnissen bescheidene Zahl liegt jedoch fern allem in
der absehbaren Zukunft politisch Machbaren. Die aktuelle Planung sieht vor, die Obergrenze des
EU-Haushalts von 1,27 % des Bruttoinlandsprodukts beizubehalten, wobei dies auch fir die Zeit
nach dem Beitritt Polens, Ungarns, der Tschechischen Republik, Sloweniens und Estlands gilt.

Fiskalpolitik der Einzelstaaten

Nun bedeutet das Fehlen eines grolen "foderalen” Haushaltes jedoch nicht, dal3 keine
Mechanismen fiur die automatische fiskalische Anpassung innerhalb der EU vorhanden waren.
Zusammengenommen Ubersteigen die Einzelhaushalte der Mitgliedstaaten den Haushalt der
Vereinigten Staaten bei weitem, und jeder Haushalt umfal3t eine leistungsfahige "fiscal pump"
zwischen den Regionen, die mit diskretiondren Zahlungen im Rahmen von
Regionalbeihilfeprogrammen und Steuerverginstigungen nicht im Zusammenhang steht.

Diagramm 4. Staatsausgaben insgesamt in Prozent des Bruttoinlandspr odukts, 1996
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Quelle: OECD
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Die entscheidende Frage lautet, inwiefern der zur Abfederung asymmetrischer Schocks zwischen
den Regionen innerhalb der Mitgliedstaaten vorhandene M echanismus auch bei Asymmetrien
zwischen den Teilregionen des Euro-Wahrungsraums insgesamt genutzt werden wird.

Der von Fatas auf der Grundlage regionaler Beschéaftigungszahlen erarbeiteten Einschéatzung
zufolge stellen die nationalen Systeme tber 50 % der interregionalen “fiskalischen Versicherung"
zur Verfagung, die von einem EU-Bundeshaushalt nach dem Vorbild des US-amerikanischen
Bundeshaushaltes bereitgestellt wirde. Im Verlauf der letzten Jahre hat, wie er feststellt, zudem
die regionale Schwankungsbreite im Vergleich zur europaischen Schwankungsbreite
abgenommen, wahrend die regionale im Vergleich zur nationalen Schwankungsbreite
unverandert blieb, d. h. regionale Disparitaten bleiben bestehen, werden aber in der gesamten EU
symmetrischer.

Dennoch zeigen auch Fatas Zahlen, daf3 die Regionen einiger Lander weniger gut abschneiden
als andere, wenn sie sich nicht auf einen grof3en EU-Haushalt, sondern auf nationale Haushalte
verlassen. So entspricht die Versicherung im Rahmen des nationalen Fiskalsystems in Spanien
weniger als einem Drittel der europaischen Versicherung.

Sowohl das Vereinigte Konigreich als auch Irland wiirden mit einer “fiskalischen Féderation"
vergleichsweise glinstig fahren. Auf andere Lander - beispielsweise Frankreich und Osterreich -
trifft dies dagegen nicht zu.

Der Stabilitats- und Wachstumspakt

Das Vertrauen auf die nationalen Haushalte anstatt auf einen erweiterten EU-Haushalt wirft eine

weitere Frage auf: inwiefern wird die "fiskalische Versicherung” durch dieim Vertrag und im
Stabilitats- und Wachstumspakt festgesetzten Beschréankungen fir die nationalen
Haushaltsdefizite begrenzt?

Fatas unterscheidet in seiner Analyse zwischen der Rolle der nationalen Haushalte bei der
Durchfiihrung "intertemporaler Transfers" und ihrer Rolle als "interregionaler Versicherung". Die
"intertemporale” Funktion wird entweder (Uber den Einsatz automatischer
Stabilisierungsmechanismen oder Uber vorsatzliche gegenzyklische Politiken wahrgenommen.
Innerhalb der WWU wird erwartet (gemaf3 Moses” Strategie im Buch Exodus), dal3 die nationalen
Haushalte sich bei konjunkturellen Aufschwiingen im Plus befinden, um etwaige Defizite in
Zeiten der Rezession zu finanzieren - vorausgesetzt, diese Defizite Ubersteigen zu keiner Zeit 3 %
des BIP. Vifals (1996) ist der Ansicht, daf’ die Obergrenze von 3 %

... ausreichend erscheint ... um vielen - wenn auch nicht allen - asymmetrischen
Schocks begegnen zu konnen. Fiskalisches Sparverhalten in Zeiten des Uberflusses
ware somit der Preis, der fur fiskalische Flexibilitat in mageren Zeiten zu zahlen
ware.
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Theoretisch liegt eine relative Trennung der interregionalen Versicherungsfunktion der Haushalte

von ihrer antizyklischen Funktion vor. In Kommentaren zum Aufsatz von Fatas wurde jedoch
festgestellt, daf3, so Bean, die Unterscheidung zwischen Stabilisierung und Versicherung
moglicherweise Ubertrieben dargestellt wurde (Bean 1998). Er bezeichnet die Versicherung als
einen mit anderen zu einem bestimmten Zeitpunkt geschlossenen Vertrag; Stabilitat dagegen sei
ein Versicherungsverhéltnis mit kiinftigen Generationen. Tatsachlich war die Tendenz, daf3
regionale Transfers kinftige Schulden anhaufen, ein Grund dafur, dal Fatas die US-
amerikanische fiskalische Versicherung kleiner bemal3.

Daher ist fraglich, ob die im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen strengen
Begrenzungen der Haushaltsdefizite auch das Ausmal} der interregionalen Versicherung tber die
Haushalte einschranken. Zumindest verscharfen sie moglicherweise die Unterschiede, die mit
Blick auf den Umfang der auf nationaler Ebene in verschiedenen Mitgliedstaaten bereitgestellten
Versicherung vorliegen.

Kohasionsmechanismen

Sowohl den Mitgliedstaaten als auch der EU steht ein breitgefachertes Spektrum an
diskretionaren Finanz- und Fiskalinstrumenten zur Verfiigung. Die Instrumente der EU umfassen
sowohl Transfers Gber den EU-Haushalt als auch Darlehen der Europaischen Investitionsbank
(die auch Zinssubventionen aus dem Haushalt anziehen kdnnen). Die Haushaltsbetrage insgesamt
beliefen sich 1998 auf 33 691,1 Mio. ECU an Mittelbindungen und 28 594,7 Mio. ECU an
Zuweisungen.

Die Strukturfonds

Die ursprunglich fur unterschiedliche Zwecke eingerichteten Fonds wurden nach 1988 durch eine
Reihe von Reformen neu geordnet und bilden nun eine koherénte Regionalentwicklungspolitik
(vgl. Artikel 130d EG-Vertrag). Die Einheitliche Europaische Akte von 1987 fuhrte den neuen
Titel V "Wirtschaftlicher und sozialer Zusammenhalt" in den Vertrag ein (der inzwischen in
Titel XIV umnumeriert ist). Die drei Strukturfonds bestehen aus

O dem unter Artikel 123 des Vertrags errichtefemopaischen Sozialfonds (ESF),

"um die Beschaftigungsmoglichkeiten der Arbeitskrafte im Binnenmarkt zu verbessern”
indem insbesondere "innerhalb der Gemeinschatft ... die 6rtliche und berufliche Mobilitat
der Arbeitskrafte'yeférdert undihre Anpassung an die industriellen Wandlungsprozesse

..." erleichtert wird;

O demFonds fir regionale Entwicklungm

"zum Ausgleich der wichtigsten regionalen Ungleichgewichte in der Gemeinschaft durch
Beteiligung an der Entwicklung und an der strukturellen Anpassung der rtickstandigen
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Gebiete und an der Umstellung der Industriegebiete mit ricklaufiger Entwicklung
beizutragen'{Artikel 130c EG-Vertrag); und

¢ dem Abschnitt Ausrichtungdes 1962 gemal den allgemeinen Bestimmungen des Artikels 43
betreffend die Gemeinsame Agrarpolitik errichtetearopaischen Ausrichtungs- und
Garantiefonds fur die Landwirtschaft (EAGFL).

Ubergeordnetes Ziel war,

"die Unterschiede im Entwicklungsstand der verschiedenen Regionen und den Riickstand
der am starksten benachteiligten Gebiete, einschlie3lich der landlichen Gebiete, zu
verringern.” (Artikel 130a).

Die Reformen von 1988, geandert 1993, prazisieren vier Grundsétze fur Ausgaben aus den
Strukturfonds:

¢ Konzentration der Mittel auf Schwer punktbereiche und -sektoren. Ziel-1-Regionen, die die
hochste  Prioritdit genie3en, werden definiert als Regionen mit einem
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unterhalb von 75 % des Gemeinschaftsdurchschnitts. Sie
decken Griechenland, Irland und Portugal insgesamt ab.

¢ Partnerschaften zwischen der EU, den Mitgliedstaaten und regionalen/lokalen Behérden
Dies betrifft sowohl die Ermittlung als auch die Finanzierung von Projekten.

¢ Integrierte Planungum eine moglichst hohe Wirksamkeit der Ausgaben unterschiedlicher
Quellen zu erzielen.

¢ Komplementaritat -d. h. Finanzierungsmittel aus dem Gemeinschaftshaushalt sollen
Ausgaben nationaler oder lokaler Quellen vorzugsweise erganzen, nicht ersetzen.

Die Laufzeit des ersten Programms dauerte von 1989 bis 1993. 1993 wurde der Beschlul3 gefalit,
die verfugbaren Betrage zu verdoppeln und den gréf3ten Teil der Ausgaben im Zeitraum 1993-
1999 auf Ziel-1-Regionen zu konzentrieren. Die verbleibenden Gelder gelten spezifischen
regionalen Bedurfnissen. So wurde beispielsweise infolge der Erweiterung der EU im Jahre 1995
eine neuen Kategorie fir Regionen mit sehr niedriger Bevolkerungsdichte geschaffen.

Der fur die Strukturfonds zur Verfligung stehende Gesamtbetrag im 1998er Haushalt der EU
belief sich auf 30,5 Mrd. ECU (6,1 % mehr als 1997) an Verpflichtungserméachtigungen und
25,6 Mrd. ECU an Zahlungsermachtigungen (7,1 % mehr als 1997).
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Tabelle4: Strukturfondsder EU, 1998er Haushalt
Mittelbindungen Zuweisungen
(Mio. ECU) (Mio. ECU)

Abschnitt Ausrichtung 4183,1 35215
EAGFL
FIAF 464,2 390
EFRE 14 000,4 12 045,3
Europaischer Sozialfonds 8 628,1 6 807,8
Gemeinschaftsinitiativen 2 856,1 2 558,8
Sonstige 350,2 319,8
GESAMT 30 482,0 25 643,2

Eine grof3ere Reform der Strukturfonds ist eingeleitet. Ziel der Reform ist, die Ausgaben auf die
armsten Gebiete zu konzentrieren.

%

Anstelle der zuvor sieben Kategorien fur Zielsetzungen im Rahmen der Regionalfonds gelten
nunmehr nur noch drei:Ziel 1 - definiert als Regionen mit einem
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unter 75 % des Durchschnifist 2 - deckt industrielle,
landliche und stadtische Gebiete sowie Fischereigebiete mit wirtschaftlichem Niedergang und
insbesondere mit hoher Arbeitslosigkeit ab; dratl3 - mit Schwerpunkt auf Verbesserungen

des Arbeitsmarktes durch Umschulung usw. und verbunden mit Ausgaben aus dem
Sozialfonds.

Ziel-1-Regionen werden neu definiert, so dal3 der Geltungsbereich sich von 25 % der
Bevolkerung der EU auf 20 % reduziert. Irland beispielsweise verliert seinen Ziel-1-Status
insgesamt. Allerdings ist eine Auslaufphase von sechs bis sieben Jahren vorgesehen.

Ausgaben im Rahmen vaiiel 2 werden starker gebiindelt, so daf? anstelle von 26 % nur noch
18 % der Bevolkerung der EU in diese Kategorie fallen.

Nettoeffekt ist die Reduzierung der in den allgemeinen Deckungsbereich fallenden
forderfahigen Regionen von 51 % der Bevoélkerung der EU auf 35 % bis 40 %.

Der Kohasionsfonds

Im Rahmen der Reformen von 1993 wurde auch ein neues Finanzierungsi nstrument errichtet, der
Kohasionsfonds,
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"durch den zu Vorhaben in den Bereichen Umwelt und transeuropaische Netze auf dem
Gebiet der Verkehrsinfrastruktur finanziell beigetragen wiaitikel 130d EG-V ertrag)

Obwohl dies nicht im Vertrag dargelegt ist, stand die Errichtung des Fonds im unmittelbarem
Zusammenhang mit dem Programm von Maastricht tber die Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Um sich fir den Eintritt in die Wahrungsunion zu qualifizieren, durften die Haushaltsdefizite der
Mitgliedstaaten den Referenzwert von 3 % bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt nicht
Uberschreiten, und der 6ffentliche Schuldenstand war auf den Referenzwert von 60 % bezogen
auf das Bruttoinlandsprodukt zu begrenzen. Bei den o6ffentlichen Ausgaben waren fur das
Erreichen dieser Ziele Einschnitte erforderlich, die in den armeren EU-Mitgliedstaaten eine
empfindliche Beschréankung der wichtigen 6ffentlichen Investitionen bedeutet hatten. Die Mittel
aus dem Kohasionsfonds sollten diese Einschnitte ausgleichen und damit nichhoonrdike
Konvergenz (Inflationsrate und Zinsniveau, Defizite und Verschuldungsstand) sondern auch die
reale Konvergenz Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt, Beschéftigung usw.) innerhalb der WwWU
fordern.

Um sich fur Finanzierungen aus dem Kohasionsfonds zu qualifizieren, missen die
Mitgliedstaaten

O ein Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unter 90 % des Gemeinschaftsdurchschnitts
aufweisen; und

O ein Aktionsprogramm zur Erfullung der Konvergenzkriterien vorweisen kénnen - und
auch einhalten.

Vier Mitgliedstaaten - Spanien, Portugal, Griechenland und Irland - wiesen 1993 ein
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt unterhalb von 90 % des EU-Durchschnitts auf und erhielten
Mittel aus dem Kohéasionsfonds. Knapp tber die Halfte der 15 500 Mrd. ECU wurden in Spanien
ausgegeben, die verbleibenden Mittel wurden zu gleichen Teilen zwischen den Ubrigen drei
Landern aufgeteilt.

1998 hielt der Kohasionsfonds 2,65 Mrd. an Zuweisungen (2,87 Mrd. ECU an Mittelbindungen)
bereit, und andere kleinere Betrage waren fur andere regionale MalRnahmen verfugbar (Fischerei,
Verkehr usw.).

Die Auswirkung der Erweiterung

Auf die budgetaren Rahmenbedingungen fur die regionalen und anderen Zuweisungen der EU
wirkt sich nun die bevorstehende Erweiterung der EU um sechs weitere Mitgliedstaaten zu
Beginn des nachsten Jahrhunderts ausPBa&opf-Bruttoinlandsprodukt der Staaten, die sich

zur Zeit um die EU-Mitgliedschaft bemihen, liegt zusammengenommen bei nur 30 % des
Gemeinschaftsdurchschnitts. Im grof3ten dieser Lander, Polen, liegt es mit 31 % nur knapp Uber
diesem Wert.
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Die Kommission verdffentlichte im Juli 1997 ein Programm fir weitreichende Reformen - die
"Agenda 2000". In ihr werden fur das System und die Finanzierung der regionalen, sozialen und
landwirtschaftlichen Foérderung weitreichende Veranderungen unterbreitet. Die finanzielle
Vorausschau fur den Zeitraum 2000 bis 2006 sieht die Beibehaltung des Plafonds von 1,27 %
des EU-weiten Bruttoinlandsprodukts bei den "Eigenmitteln” der EU, jedoch umfassende
Veranderungen innerhalb dieses Finanzierungsvolumens vor. Wahrend die Ausgaben fur die
Landwirtschaft um 1,9 % jahrlich auf 51,6 Mrd. ECU im Jahr 2006 klettern werden, ist ein
Ruckgangder Ausgaben fur herkdmmliche strukturelle Mallnahmen um 1,4 % jahrlich auf
32,47 Mrd. ECU geplant. Sowohl bei den landwirtschaftlichen als auch bei den strukturellen
Maflinahmen wird jedoch im Zusammenhang mit der Ost-Erweiterung ein Ausgabenanstieg zu
verzeichnen sein, der im Jahr 2006 17,61 Mrd. ECU erreichen wird.

Diese Vorschlage der Kommission sind jedoch auf scharfe Kritik gestof3en - und nicht zuletzt im
Europaischen Parlament. Beispielsweise wurde in der EntschlieRung des Parlaments vom 17.
April 1996 Uber die "Vorbereitung der assoziierten Staaten” die wachsende Besorgnis geaul3ert,
dafi

"die Erweiterung der Union erhebliche Haushaltsauswirkungen und finanzielle
Auswirkungen haben wird, die noch nicht ausreichend bewertet worden sind.”

Zweifel wurden namentlich mit Blick auf die Frage geauf3ert, ob die verfigbaren Haushaltsmittel
angesichts der erforderlichen Finanzierung der Erweiterung einerskdsr Beibehaltung der
Mechanismen fir die Anpassung innerhalb des Euro-Wahrungsraums andererseits angemessen
sein warden.

Anleihe- und Darlehensinstrumente

Neben dem Haushalt steht der EU ein Spektrum an Anleihe- und Darlehensinstrumenten zur
Verfugung. 1997 wurden Darlehen im Wert von annédhernd 27 Mrd. ECU getatigt, die meisten
direkt von der Européischen Investitionsbank. Einzelheiten zu diesen Mal3inahmen kénnen dem
Bericht der Kommission an den Rat und das Europaische Parlament tber die Anleihe- und
Darlehenstatigkeit der Gemeinschaft im Jahr 1997 (KOM(1998)409) entnommen werden. Etwa
12 % der Kreditvergabe betrafen Drittlander, der Rest verteilte sich auf die Mitgliedstaaten.

Fur Kredite der EIB gelten Investitionsschwerpunkte. Besondere Betonung liegt derzeit auf der
Finanzierung transeuropaischer Netze (TEN) in den Bereichen Verkehr, Energie und
Telekommunikation. Das Sonderaktionsprogramm von Amsterdam (ASAP) umfalite eine Reihe
von Innovationen, einschlieRlich der Ubernahme von Risiken durch die EIB fiir innovative KMU
(kleine und mittelstandische Unternehmen) mit hohem Wachstumspotential.

Gesonderte Finanzierungsinstrumente stehen tber den Europaischen Investitionsfonds (EIF) zur
Verfiigung, der sowohl TEN als auch KMU fordert, und dber Anleihe- und
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DarlehensmalRnahmen der EGKS. Ferner bestehen zwei Fazilitaten, die 1997 nicht eingesetzt
wurden. Bei der ersteren handelt es sich um die Euratom-Kreditgewéahrung.

Die zweite ist die Fazilitat fur die Bereitstellung mittelfristiger Finanzhilfe fur die Zahlungsbilanz

der Mitgliedstaaten. In der Vergangenheit haben Griechenland und Italien diese Fazilitdt genutzt.
Ende 1997 standen 4 Mrd. ECU aus.

Tabelle 5: Geographische Verteilung der EIB-Kreditvergabe, 1997

Mio. ECU %
Belgien 1140 4.4
Dénemark 737 2,8
Deutschland 3518 13,4
Griechenland 730 2,8
Spanien 2716 10,4
Frankreich 2721 10,4
Irland 207 0,8
Italien 3517 13,4
Luxemburg 96 0,4
Niederlande 398 15
Osterreich 555 2,1
Portugal 1 350 5,2
Finnland 401 15
Schweden 925 3,5
Vereinigtes Konigreich 3765 14,4
Sonstige (Artikel 18) 184 0,7
Gemeinschaft insgesamt 20 958 87,6
Drittstaaten insgesamt 3244 12,4
GEZ.DARLEHEN 26 202 100
INSGESAMT

Quelle: KOM(1998) 409 endg. Fassung

Eine "foderale Schuld"?
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Bereits wiederholt wurde - mit der Unterstlitzung des Europaischen Parlaments - der Vorschlag
unterbreitet, die Finanzressourcen der Europaischen Union durch die Schaffung einer - in der Tat
- "foderalen Schuld" zu erweitern. Die EU als Organisation geniel3t eine optimale
Kreditbewertung, die ihr die Kreditaufnahme zu sehr gunstigen Bedingungen ermdglicht -
insbesondere zu niedrigeren Zinssatzen als eine nationale oder regionale Koérperschaft zu
entrichten hatte. Vor einiger Zeit war in Erwagung gezogen worden, die TEN unmittelbar Gber
die Ausgabe sogenannter "Delors-Bonds" durch die EU zu finanzieren, wobei die Zinsen aus dem
EU-Haushalt bestritten werden sollten.

Bisher wurden solche Vorschlage von den Mitgliedstaaten abgelehnt. Die Mdglichkeit eines
zusatzlichen Finanzierungsinstruments dieser Art bleibt jedoch grundsatzlich bestehen.

Nationale Beihilfen

Auch wenn die Haushalts- und Kreditvergabeinstrumente zusammengenommen betrachtet
werden, liegen die von der EU fir Regionalbeihilfen aufgewendeten Betrage deutlich unter den
Summen, die die Mitgliedstaaten selbst bereitstellen. Im Zeitraum 1992 bis 1994 schétzte die
Kommission diese Mittel auf durchschnittlich 95 Mrd. ECU jahrlich, ohne die Ausgaben einiger
Mitgliedstaaten im Agrarsektor zu bertcksichtigen, fir die keine Angaben verfligbar waren.
Gemald Artikel 92 EGV gilt eine Reihe von staatlichen Beihilfen als mit der europaischen
Wettbewerbspolitik vereinbar, einschlie3lich "Beihilfen zur Férderung der wirtschaftlichen
Entwicklung von Gebieten, in denen die Lebenshaltung au3ergewdéhnlich niedrig ist oder eine
erhebliche Unterbeschaftigung herrscht.” Zur Zeit erfillt etwa die Halfte der Bevolkerung der EU
(46,7 %) die Eignungskriterien fir nationale Beihilfen gemald Artikel 92, obwohl eine
Verringerung dieses Anteils auf 42,7 % im Zeitraum 2000 bis 2006 vorgesehen ist.

Ein Teil der nationalen Regionalbeihilfen ist zudem mit Zahlungen aus den Strukturfonds der EU
verbunden, da die EU-Zuschisse normalerweise unter der Voraussetzung des "matching money",
der Existenz ergdnzender Beitrage, bewilligt werden. Die nationale Komponente von Beihilfen
fur bestimmte Programme ist in der Tat normalerweise hoher als die EU-Komponente (vgl. "The
impact of national public expenditure on regional disparities in Europe”, Européisches Parlament
1996).

Nationale Beihilfen kénnen in unterschiedlicher Form gewéhrt werden, beispielsweise als
einfache Subventionen, Steuerbeglnstigungen oder "weiche" Krediten. Wie die Jahresberichte
der Kommission zum Wettbewerb verdeutlichen, ist es oft aul3erst schwierig zu bestimmten, ob
Uberhaupt eine staatliche Beihilfe geleistet wurde.

Ein hoher Prozentsatz der staatlichen Hilfen erfolgt in Form von Direktsubventionen fir die
Industrie. Die Kommission schétzt sie auf etwa 43 Mrd. ECU pro Jahr im Zeitraum 1992 bis
1994. Aus der Sicht der EU mussen solche Zahlungen mit gemischten Gefuhlen betrachtet
werden. Obwohl sie dazu beitragen konnen, die Auswirkungen sektoraler Schocks mit
asymmetrischen regionalen Auswirkungen (die SchlielRung von Werften, Kohlenbergwerken,
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Stahlwerken oder Textilfabriken usw., von denen eine Regionen in besonderem Mal3e abhangig
ist) abzufedern, kbnnen sie auch zu Wettbewerbsverfalschungen innerhalb des Binnenmarktes
fuhren und grundséatzlich unwirtschaftlichen Unternehmen die weitere Geschaftstatigkeit
ermoglichenAhnliche Kritik kann an staatlichen Beihilfen geiibt werden, die Unternehmen dazu
bewegen sollen, sich in einem bestimmten Gebiet anzusiedeln.

Tabelle 6: Staatliche Beihilfen insgesamt in den Mitgliedstaaten, 1994-96

in Prozent in ECU pro
desBIP beschaftigter Persop

Osterreich 0,6 325
Belgien 1,3 735
Danemark 0,9 481
Deutschland 1,9 978
Griechenland 1,1 253
Spanien 1,2 392
Finnland 0,4 214
Frankreich 1,1 574
Irland 0,8 312
Italien 2 781
Luxemburg* 1 623
Niederlande 0,7 379
Portugal 0,9 162
Schweden 0,7 346
Vereinigtes 0,4 142
Konigreich

EU-15 1,4 573

Quelle: Sxth Commission survey on Sate Aids

* Die Angaben fur Luxemburg haben sich im Vergleich zum Zeitraum 1992-1994 mehr als
halbiert

Diese Fragen wurden von der EU sowohl auf der Ebene der Wettbewerbspolitik (im November
1997 wurden neue Richtlinien fir Regionalbeihilfen und ein multisektoraler Rahmen fur
Regionalbeihilfen fur investitionsintensive Projekte beschlossen) als auch auf der Ebene des
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"Steuerwettbewerbs* (die Verhaltensnormen usw., wie weiter oben bereits erwahnt) in Angriff
genommen. Die Kommission und der Gerichtshof werden weiterhin bemuht sein, die
Transparenz und Ubersichtlichkeit des System zu verbessern.

Die Chancen fur eine wesentliche Verringerung des Umfangs der von nationalen Behérden zum
Einsatz gebrachten Gelder stehen jedoch schlecht, und Veranderungen sind bestenfalls flir die
Zukunft zu erwarten. In mehreren Mitgliedstaaten ist der politische Druck tUberwéltigend, die
breiten Finanzstrome in bestimmte Gebiete aufrechtzuerhalten. Zu diesen Gebieten zéhlen
beispielsweise diaeuen Bundeslandetas italienische Mezzogiornader Nordirland.

Zusammen mit den automati schen Umvertellungseffekten der nationalen Haushalte stehen damit
eindeutig sehr starke Finanzierungsinstrumente zur Verfigung, um asymmetrischen Schocks
innerhalb der Euro-Wéahrungszone zu begegnen.

Die Rolle der Geldpalitik

Im allgemeinen wird davon ausgegangen, dal3 die Geldpolitik - fast schon definitionsgemal -
kein Mittel ist, mit dem sich asymmetrische Schocks innerhalb eines Einheitswahrungsraumes
abfedern lieRen. Obwohl die statistischen Grundlagen bisher unklar sind, wird die EZB im
Grunde nur noch Angaben auf aggregierter Basis zur Geldmenge nutzen und die kurzfristigen
Zinsen fur den Euro-Wahrungsraum insgesamt festsetzen. Die Preise kdnnen zwischen
verschiedenen Bereichen des Gebiets variieren (wie es auch bei den Regionen der einzelnen
Mitgliedstaaten der Fall ist), der Euro selbst wird jedoch nur eine Inflationsrate haben.

Einige Studien jungeren Datums haben jedoch Mdglichkeiten untersucht, wie die Geldpolitik
konkret zu einer Verringerung der Asymmetrien beitragen kdnnte. Voss (1998) beispielsweise
skizziert ein System der "Mitversicherung”, das eher Uber die Geldpolitik als tUber die

Fiskalpolitik arbeitet. Er griindet dies auf die Beobachtung von Casella (1992), wonach

.. eine zentrale Wahrungsbehérde als einziger Wahrungsemittent reale Ressourcen
zwischen den Regionen der Union umverteilen kann. Der Mechanismus ist unkompliziert:
indem regionale Disparitdten beim Geldmengenwachstum zugelassen werden, ist ein
effektiver Transfer von Minzgewinn zwischen den Regionen gegeben.

Dieses System wirde die anvisierte Mitversicherung von der Steuerung des aggregierten
Geldbestandes trennen, wodurch tber die Geldpolitik erzeugte Transfers zur Verbesserung der
wirtschaftlichen Wohlfahrt eingesetzt werden kdnnten, ohne die allgemeinen antiinflationaren
Politiken zu beeintrachtigerDas System wirde Uber eine Neuordnung der nationalen
offentlichen Schulen in der Portfoliozusammensetzung der Wahrungsbehérden arbeiten.

Die Nation (oder Nationen), die einen nachteiligen Schock erleidet, wird im Portfolio der
Wahrungsbehorde starker gewichtet als zuvor; in der Tat schopft die Zentralbank einen
Kredit fur die betroffene Nation. Wenn diese Einnahmetransfers einen kompensierenden
Transfer von nicht betroffenen Landern erfordern, damit die Gesamtgeldmenge
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unverandert bleibt, werden die Verbindlichkeiten dieser letzteren Lander im Portfolio der
Wahrungsbehoérde an die Privatwirtschaft verkauft.

Obwohl Voss einrdumt, dafl Uber die Durchfiihrbarkeit solcher Systeme noch viel geforscht
werden muf3, kommt er zu dem Schlul3, dal die Umsetzung im Widerspruch zu einer
Grundannahme der Theorie der optimalen Wahrungsraume steht, dal3 namlich, wenn zwischen
Gebieten Preisrigiditaten und Faktorimmobilitaten zu verzeichnen sind, dies ein Argument fur
getrennte Wahrungen ist. Er fuhrt aus, daf3

... diese Abhandlung, die von den Marktverzerrungen abstrahiert und statt dessen
unvollkommene Immobilienmarkte betrachtet, eine alternative Schluf3folgerung zulaft.
Wirtschaftsregionen, die damit rechnen kénnen, von ungleichartigen realwirtschaftlichen
Stoérungen betroffen zu sein, kdnnten im Rahmen einer Wahrungsintegration besser fahren.

Eine weitere "nicht traditionelle™ Mdoglichkeit der Nutzung von Wahrungsmechanismen zur
Bekampfung asymmetrischer Schocks wurde im Rahmen einer Sitzung des Unterausschusses
Wahrung des Europaischen Parlaments vom 2. September 1998 hervorgehoben. Die
Mitgliedstaaten wirden Obligationen ausgeben, die an die Wachstumsrate ihres nominalen
Bruttoinlandsprodukts gekoppelt sind, und die beschafften Betrage wirden in den normalen
Markt fur Euro-Anleihen reinvestiert. Wahrend eines konjunkturellen Aufschwungs wirden die

zu zahlenden Zinsen steigen, wodurch Gelder an die Inhaber der BIP-gekoppelten
Schuldverschreibungen in anderen Mitgliedstaaten transferiert wirden. Fallt die Wachstumsrate,
wirden auch die Zinszahlungen zurickgehen, wodurch dem betreffenden Mitgliedstaat
ermdglicht wére, einen NettomittelzufluR aus seinem Portfolio zu erzielen.

Verbesserung der Markte

Der Ausgleich asymmetrischer Schocks innerhalb der EU tber die Marktmechanismen kann auf
verschiedene Weise verbessert werden. Die meisten Mdglichkeiten sind weithin bekannt. Das
Weil3buch zur Vollendung des Binnenmarkts von 1985 fiihrt die dringlichsten Schwerpunkte mit
Blick auf die Gewabhrleistung der Freizlgigkeit von Waren, Dienstleistungen, Kapital und
Arbeitskraften auf. Der groRte Teil der Forderungen wurde inzwischen umgesetzt. Spatere
Dokumente der Kommission - beispielsweise das "Strategische Programm" (1993) und der
"Aktionsplan” (1997b) - fihren weitere notwendige Malinahmen auf.

Arbeitsmobilitat und Flexibilitat der Arbeitsmarkte

Es kann als unwahrscheinlich betrachtet werden, dal3 eine hdhere Mobilitat der Arbeitskrafte -
sei es innerhalb der Mitgliedstaaten oder zwischen ihnen - jemals zu einem wesentlichen
Instrument fur die Anpassung innerhalb der EU avancieren wird. Die Grinde hierftr wurden
bereits dargelegt (vgl. "Mobilitat der Arbeitskrafte™). Dennoch kdnnte die Beseitigung einiger

PE 167.739
75



Asymmetrische Schocks

der hauptsachlichen institutionellen und rechtlichen Hemmnisse eine spirbare Verbesserung mit
sich bringen. 1997 lenkte die Kommission besondere Aufmerksamkeit auf

¢ die Grundsatze zuufenthaltsr echt;

¢ die Koordinierung degozialver sicher ungsver einbar ungen;

¢ die Mobilitdt vonZusatzrenten; und

¢ den erweiterten Einsatz delUJRES-Datenbank flr die Beschaftigung.

Auch bei demgegenseitigen Anerkennung von Qualifikationen und derBeschéftigung im
offentlichen Sektor bestehen weiterhin Probleme.

Allgemein bekannt sind auch die Hauptprobleme, die einer héheren Flexibilitat im Arbeitsmarkt
entgegenstehen. Einige von ihnen wurden bereits genannt (vgl. Seite XX).

Die Einsicht, dal’ die kinftige Flexibilitat sehr wohl von @gemeinen und beruflichen
Bildungssystemen Europas abhangen kann, gewinnt zunehmend an Boden. Das Muster einer
formalen Ausbildung durch den Besuch von Schule und Fach- bzw. Hochschule, an die sich der
"Job fur das ganze Leben" anschliel3t, beginnt zu bréckeln. Statt dessen konnten der
technologische und wirtschaftliche Wandel zu einer Struktutatbesslangen Lernens sowie

zu regelmafiger Umschulung fur unterschiedliche Berufe fuhren.

Mobilitat des Faktors Kapital

Die Wirtschafts- und Wahrungsunion wird an sich schon einen grol3en Ankurbelungseffekt fur

die EU-weiten Finanzmarkte haben. Umfassende Umstrukturierungen werden im Bankgewerbe
erwartet, und der Kampf um die Position als wichtigstes Zentrum fir die riesigen erwarteten

Markte fur auf Euro lautende Obligationen und Aktienwerte ist bereits in vollem Gange.

In einigen Bereichen sind jedoch noch Barrieren vorhanden, beispielswaisedoeher ungen,
gemeinsamen Investitionsprogrammen und Investitionen von Pensionskassen, die
weitgehend auf aufsichtsrechtliche Uberlegungen zuriickgehen. Einige werden mit der WWU
automatisch enden, z. B. Beschrankungen beim "currency matching”, dem Wahrungsabgleich.
Inwieweit andere Barrieren Uber das "Ursprungslandprinzip" abgebaut werden kénnen, ist jedoch
noch ebenso strittig wie die Frage @eifsichtsrechtlichen Uberwachunginsgesamt (vgl.

Lannoo 1998).

Die Rolle der Besteuerung bei Kapitalmarktverzerrungen ist ebenfalls zu einer grof3en

Streitfrage avanciert. Einerseits wird die Beibehaltung der nationalen Steuerhoheit als
grundlegend betrachtet, und zwar aus politischen Grinden und damit die Mitgliedstaaten
Ubertragene Fiskalpolitiken umsetzen kdnnen (vgl. Patterson 1996). Andererseits herrscht
weitgehend Ubereinstimmung, daf Investitionsentscheidungen und Kapitalfliisse durch "unfairen
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Steuerwettbewerb” beeinflul3t werden - weniger Einigkeit herrscht allerdings dartber, was
"unfair" ist.

Die Annahme eines Verhaltenskodex zur Unternehmensbesteuerung und die Schaffung von
Mechanismen zu seiner Durchsetzung waren entscheidende Schritte in die richtige Richtung. Die
lange Geschichte der Vorschlage fir eine RichtlinieGewahrleistung der Besteuerung von
Zinsertrdgen (KOM(98)295) und eine Richtlinie fir Zahlungen von Zinsen und
Lizenzgebuhren (KOM(1998)67) veranschaulichten die noch verbleibenden Probleme
hervorragend.

Ahnliche Probleme haben auch die verschiedenen Vorschlage fuEwwmpaisches
Unternehmensgesetz fehlschlagen lassen, deren letzte sich an Empfehlungen der
Davignon-Arbeitsgruppe orientiert hatten. In diesem Fall lagen die Schwierigkeiten sowohl im
Bereich der Besteuerung als auch der Beteiligung der Arbeitnehmer. Einige rechtliche und
steuerrechtliche Hindernisse bestehen tatsachlich noch im Bereich dgrenziberschreitenden
Handelstransaktionen Ihre Beseitigung ist Gegenstand vorliegender und geplanter
Kommissionsvorschlage.
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