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Euroland: Besser als befiirchtet,
aber schlechter als erhofft?

Von Jochen Michaelis* und Michael Pfliger* *

Zusammenfassung: Die Schaffung der Europdischen Wéhrungsunion hatte in wissenschaftlichen
Kreisen heftigste Kontroversen ausgeldst. Der vorliegende Beitrag unternimmt, dreieinhalb Jahre
nach dem Beginn der Wahrungsunion, eine Bestandsaufnahme der Entwicklungen in den diesbeziig-
lich zugrunde liegenden zentralen Problembereichen: den Arbeitsmarkten, der Inflationsentwicklung
und der Budgetproblematik. Eine Analyse der Thesen im Lichte der bisherigen makro6konomischen
Daten fiihrt zu einem gemischten Urteil: Wahrend die Entwicklungen auf den Arbeitsmérkten und im
Inflationsbereich bislang in der Tendenz positiv sind, stagniert die angestrebte Besserung bei der Bud-
get- und Schuldenproblematik. Da die weltwirtschaftlichen Einfliisse bis jetzt glinstig bzw. fiir alle Teil-
nehmerlander von dhnlicher Wirkung waren, steht ein harter Test des makro6konomischen Rahmens
aber noch aus.

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

1 Einfiihrung

.My own judgment is that the net economic effect of a
European Monetary Union would be negative.”

Martin Feldstein (1997: 24)

JIn this setting, EMU emerges as the best possible eco-
nomic solution.”

Charles Wyplosz (1997: 18)

JZur Europdischen Integration gibt es keine Alternati-

ve. Die gemeinsame Wdhrung wird dazugehdren — je-
denfalls fiir Kerneuropa. Aber der Euro kommt zu friih.”

Professoren der Wirtschaftswissenschaften (1998)

Wie kaum ein anderer Schritt der Wirtschafts- und Wéhrungsintegration in der Europai-
schen Gemeinschaft bzw. der Européischen Union hat die Idee der Schaffung einer Wih-
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rungsunion heftigste Kontroversen ausgeldst. Die grole Nachfrage nach Starter Kits, die
die Miinzen der gemeinsamen Wéhrung schon vor dem 1. Januar 2002 fiihlbar gemacht
haben und die grofle 6ffentliche Akzeptanz der neuen Wéahrung — dokumentiert durch den
auch fiir die Notenbanker unerwartet schnellen Umtausch der alten Bargeldbestinde — ha-
ben fast vergessen lassen, dass sich eine grofe Schar (200) renommierter deutscher Oko-
nomen im Vorfeld vehement gegen eine (schnelle) Wéahrungsunion ausgesprochen hatte,
dass sich das Bundesverfassungsgericht noch im April 1998 mit zwei Verfassungsbe-
schwerden gegen die gemeinsame Wihrung auseinander setzen musste und dass ein ehe-
maliger 6konomischer Chefberater des amerikanischen Présidenten in einem seinerzeit
viel beachteten Aufsatz die gemeinsame Wihrung als fundamental falschen 6konomischen
Schritt bezeichnet hatte. Andererseits fehlte es genauso wenig an Stimmen, zuvorderst aus
der Europidischen Kommission, die mit der Schaffung eines einheitlichen Wahrungsgebie-
tes die Hoffnung auf erhebliche 6konomische Gewinne nédhrten. Aber auch in Teilen der
Wissenschaft wurde das Unterfangen als verniinftiger 6konomischer Schritt eingestuft.

Die Grundpfeiler des makrodkonomischen Rahmens dieser Wahrungsunion — an dem sich
die Kontroversen der Kritiker und der Beflirworter der Wéahrungsunion entziindeten — wa-
ren bereits im Vorfeld der am 1. Januar 1999 umgesetzten Wahrungsunion klar erkennbar:

1. Die Aufgabe der gemeinsamen Geldpolitik wird von einer dem Ziel der Preisniveausta-
bilitdt verpflichteten unabhiangigen Europiischen Zentralbank (EZB) wahrgenommen.

2. Im Bereich der Fiskalpolitik agieren die Mitgliedsldnder der Wéahrungsunion autonom.
Allerdings sind die nationalen Spielrdume durch die Kriterien des Maastricht-Vertrages
und die Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspaktes eingeschrankt.

3. Der Rat der Finanzminister kann Vereinbarungen iiber feste Wechselkurse gegeniiber
Drittwéhrungen eingehen, allerdings nur einstimmig und auf Empfehlung der EZB oder
der Kommission und nach Anhoérung der EZB.

Bald kristallisierten sich in der wissenschaftlichen und politischen Diskussion folgende
Fragestellungen als zentral heraus:! Wiirden sich die notorischen Fehlentwicklungen auf
den europdischen Arbeitsmirkten noch verstiarken? Wiirden die Inflationsraten héher aus-
fallen als im Vorgéngersystem EWS? Wiirde es nach der Konvergenzphase zur Erfiillung
der Maastricht-Kriterien alsbald wieder an Haushaltsdisziplin fehlen, und ist die Bindung
der Fiskalpolitik in der Wahrungsunion wiinschenswert?

Der vorliegende Beitrag unternimmt eine Bestandsaufnahme der Situation und Entwick-
lungen dreieinhalb Jahre nach dem Beginn der Wahrungsunion. Sind die Befiirchtungen
der Kritiker eingetroffen? Haben sich die Hoffnungen der Befiirworter erfiillt? Oder liegt
die Antwort eher in der Grauzone: besser als befiirchtet, aber schlechter als erhofft? Wir
zeichnen im Folgenden die Beflirchtungen und Hoffnungen nach und versuchen im Lichte
der bislang vorliegenden Evidenz eine erste vorsichtige Bewertung vorzunehmen.

Der Beitrag ist wie folgt gegliedert: Abschnitt 2 diskutiert die Entwicklungen auf den Ar-
beitsméarkten. In den Abschnitten 3 und 4 werden sodann die bisherige Inflationsbilanz und
Fragen der Fiskalpolitik thematisiert. In Abschnitt 5 ziehen wir ein kurzes Fazit.

1 Die Liste der Kontroversen war und ist natiirlich langer (vgl. z. B. Allsopp/Vines 1998; Eichengreen 1998).
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2 Arbeitsmarktwirkungen

Die dramatischste makrookonomische Fehlentwicklung, die sich in den letzten drei Deka-
den in den heutigen Mitgliedsldndern der Wahrungsunion abgespielt hat, ist der Anstieg
der Arbeitslosigkeit und ihr Verharren auf sehr hohem Niveau. Wie Abbildung 1 zeigt, ist
die Arbeitslosigkeit im heutigen Euroraum in der Vorbereitungsphase auf die Wéahrungs-
union Mitte der 90er Jahre auf einen Wert von 11 % (in OECD-Abgrenzung) gestiegen —
obwohl sich der Euroraum nach der Rezession 1993 wieder auf Wachstumskurs befand
(Abbildung 2). Dieser Durchschnittswert verschleiert natiirlich, dass die Arbeitslosigkeit in
einigen Léndern, insbesondere in Spanien, Finnland, Irland und Frankreich, besonders stark
ausgeprigt war, aber es stand zu befiirchten, dass die Wahrungsunion diese Fehlentwick-
lungen noch verstirken oder zumindest deren Umkehr erschweren wiirde.

Sowohl fiir die konjunkturelle als auch fiir die strukturelle Komponente der Arbeitslosig-
keit waren die Prophezeiungen der Euro-Kritiker diister. Hinsichtlich der konjunkturellen
Komponente basierten die Prognosen im Wesentlichen auf zwei Argumenten, nimlich dem
Fehlen von Ausgleichsmechanismen bei asymmetrischen (Nachfrage-)Schocks und der

Abbildung 1

Entwicklung der Arbeitslosigkeit
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Befiirchtung einer (zu) kontraktiven Orientierung der Stabilisierungspolitik: Eine gerade
in der Anfangsphase der Wahrungsunion um Reputationsaufbau bemiihte EZB in Verbin-
dung mit einer durch den Stabilitdts- und Wachstumspakt gebundenen Fiskalpolitik werde
das Wirtschaftswachstum und die Beschéftigung belasten. Hat sich diese Befiirchtung be-
statigt? Ein diesbeziiglicher Konsens liegt nicht vor, weder fiir die Fiskalpolitik (vgl. Ab-
schnitt 4) noch fiir die Geldpolitik. Wéhrend Semmler et al. (2002) auf Basis von Simula-
tionen mit geschitzten geldpolitischen Regeln der amerikanischen Notenbank zu der
Schlussfolgerung gelangen, die Politik der EZB sei zu restriktiv gewesen,” argumentieren
Begg et al. (2002) auf der Grundlage &hnlicher Methoden, dass die Fed, wire sie fiir den
Euroraum verantwortlich gewesen, eine dhnliche Zinspolitik gemacht hitte wie die EZB.
Solche Einschitzungen sind naturgeméf hoch spekulativ, denn sie konnen den unterschied-
lichen Spielraum der Geldpolitik, hervorgerufen durch die groflere Unsicherheit iiber den
Transmissionsmechanismus des Geldes im Euroraum, durch die hoheren Rigiditidten auf
den européischen Arbeits- und Giiterméarkten und durch die anfénglich geringe(re) Reputa-
tion der EZB nur unzureichend einfangen. Unbestritten ist hingegen, dass der Start der
Europidischen Wahrungsunion in eine giinstige Phase der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung gefallen ist, die im Euroraum einen Riickgang der Arbeitslosigkeit ermdglicht hat
(vgl. Abbildung 1). Der Euroraum hat hier insbesondere von der Lokomotivfunktion der
USA und von der Erholung nach den Krisen in Ostasien und Russland profitiert; der deut-
lich sinkende Kurs des Euro hat ein Weiteres zu der kréftigen Nachfrageentwicklung im
Euroraum beigetragen.

Auch aus einer anderen Warte, dem Blickwinkel der Theorie des optimalen Wahrungsrau-
mes von Robert Mundell, wurde ein Anstieg der zyklischen Arbeitslosigkeit im Zuge der
Wiéhrungsunion erwartet: ,,It is clear that the countries of the European Union do not con-
stitute a natural monetary union and that forcing a single currency on the area would raise
cyclical unemployment in response to adverse demand shocks* (Feldstein 1997: 36). Die
Logik hinter dieser Argumentation ist klar. Angesichts der ausgeprigten nominalen Lohn-
und Preisrigiditdten in Europa bewirken kontraktive Nachfrageschocks primdr Mengenan-
passungen, d.h. ein Absinken von Produktion und Beschiftigung. Trotz des hohen (poten-
tiellen) Anpassungsbedarfs werden durch die Einfilhrung einer gemeinsamen Wiahrung
aber wichtige Mechanismen der Schockabsorption beseitigt: erstens, nationale Geldpoliti-
ken stehen als Stabilisatoren nicht mehr zur Verfiigung, und zweitens, Wechselkursénde-
rungen als Anpassungsinstrument entfallen; insbesondere entfallt der automatische Me-
chanismus einer Abwertung der Wahrung jener Lander, die einen Riickgang der aggregier-
ten Giliternachfrage erfahren. Ist zudem, wie die bisherige Evidenz zeigt, die Wanderungs-
bereitschaft der Arbeitskrifte gering, so konnte die Wahrungsunion zu einem ,,Mundellia-
nischen Alptraum* (Burda 2001: 257) geraten.

Dieser Argumentationslinie ist allerdings entgegengehalten worden, dass sie ein wesentli-
ches Charakteristikum europdischer Arbeitsmarkte tibersieht: die Rigiditit der Reallohne.
Sind die Reallohne nach unten rigide, so fiihrt eine Abwertung letztlich zu einer Nominal-
lohnerhohung. Die Lohnsetzer sind bestrebt, den mit einer Abwertung einhergehenden
Anstieg des Konsumentenpreisniveaus mittels Lohnerhdhung auszugleichen. Wird diese
Kostensteigerung wiederum auf die heimischen Preise tiberwilzt, so mindert dies die reale

2 Die Studie von Semmler et al. (2002) untersucht vor allem auch die Konvergenzphase vor Eintritt der Wah-
rungsunion, fir die ebenfalls die Vermutung einer zu kontraktiven Orientierung der Stabilisierungspolitik aus
Griinden der Verfolgung der Maastricht-Kriterien bestand.
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Abwertung, und im Grenzfall vollkommen rigider Reallohne bewirkt die nominale Wech-
selkurséinderung letztlich keine Anderung des realen Wechselkurses. In diesem Fall sind
flexible nominale Wechselkurse keine effektiven Stabilisatoren und mithin ist die Aufgabe
dieses Instruments dann gar kein Verlust (vgl. hierzu z. B. Eichengreen 1998: 25).

Ein weiteres Argument, das die realen Effekte des Wegfalls nominaler Instrumente relati-
viert, findet sich bei Kreiner (2002), der zeigt, dass der Grad an Preisrigidititen nicht exogen,
sondern eine Funktion des monetiren Regimes ist. Geht infolge eines Schocks die Giiter-
nachfrage zuriick, so stehen die Unternehmen vor der Frage, ob sie bei konstantem Preis
die Produktion zurtickfahren oder aber den Preis absenken sollen. Im ersten Fall sinken die
Gewinne, im zweiten Fall miissen sie Preisénderungskosten tragen. Kénnen die Unterneh-
men mit einer akkommodierenden Stabilisierungspolitik rechnen (nach verbreiteter Ein-
schitzung war das beispielsweise in Landern wie Italien oder Spanien der Fall), so fallt der
Nachfrageriickgang und damit die Gewinnreduktion geringer aus, die Alternative ,,Preisan-
passung® wird seltener gewahlt. Mit dem Eintritt in eine Wahrungsunion éndert sich fiir die
Unternehmen das Bild, denn nationale Nachfrageschocks werden nunmehr weniger stark
abgefedert, die alternative Preisanpassung gewinnt an Attraktivitit. Anders formuliert: Die
Wihrungsunion wird vermutlich zu einem héheren Grad an Preisflexibilitét fiihren.

Die Relevanz asymmetrischer Entwicklungen in einer Wahrungsunion hingt unter ande-
rem von der Homogenitit ihrer Mitgliedslander ab: je dhnlicher die Wirtschaftsstruktur,
umso unwahrscheinlicher sind asymmetrische (l&nderspezifische) Schocks. Die Einschét-
zung, dass der Homogenitatsgrad der Teilnehmerldnder der Wahrungsunion gering ist (Feld-
stein 1997: 351.), findet in der bisherigen Entwicklung der Wéhrungsunion insofern eine
Bestétigung, als sich die Wirtschaftsentwicklung in einigen Teilnehmerldndern deutlich
von dem in Abbildung 2 abgebildeten Durchschnitt entfernt hat. Dies gilt insbesondere fiir
Irland, die Niederlande, Spanien und Finnland, die in den letzten Jahren substantiell hdhere
Wachstumsraten aufwiesen als der Durchschnitt. Andererseits bewegt sich auch das Wachs-
tumsschlusslicht Deutschland nur vergleichsweise geringfiigig unterhalb des EU-Durch-
schnitts, was darauf hindeutet, dass es im betrachteten Zeitraum zwar positive, aber keine
allzu heftigen negativen Schocks gab. Wie sich der Homogenitétsgrad der bisherigen Teil-
nehmerlidnder entwickeln wird, ist eine offene Frage. Eine Reihe neuer empirischer Studien
vermerkt eine wachsende regionale Konzentration von Industriesektoren in Europa (Mi-
delfart-Knarvik et al. 2000; Kliiver/Riibel 2001). Fiir die Entwicklung der Homogenitét
der Teilnehmerstaaten wird von zentraler Bedeutung sein, ob diese regionalen Cluster Lén-
dergrenzen tiiberschreiten oder nicht (De Grauwe 2000: 24 f.). Gewiss scheint hingegen,
dass die Heterogenitit im Zuge der Osterweiterung der Européischen Union und der Wéh-
rungsunion zunehmen wird.

Nach weit verbreiteter Einschitzung sind die Fehlentwicklungen an den europdischen Ar-
beitsmérkten tiberwiegend strukturell bedingt (Allsopp/Vines 1998: 5 ff.): Selbst konjunk-
turelle Booms sind demgemé0 nicht in der Lage, mehr nur als einen Bruchteil der Arbeits-
losigkeit abzubauen. Kritiker der Wéhrungsunion haben negative Entwicklungen auch bei
den strukturellen Wurzeln der Arbeitslosigkeit vorhergesagt, wobei zu unterscheiden ist
zwischen den Implikationen fiir die Lohnsetzer und dem Anreiz der Wirtschaftspolitik,
Strukturreformen auf den Arbeits- und Giitermérkten durchzufiihren (vgl. Calmfors 1998).

Bei den Lohnverhandlungen miissen die Akteure die voraussichtliche Reaktion der Geld-
und Fiskalpolitik in ihr Kalkiil einbeziehen (vgl. hierzu z. B. Calmfors/Horn 1985). Sofern
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die Tarifparteien auf nationaler Ebene vor der Wahrungsunion mit einer akkommodieren-
den Politik rechnen konnten, die die negativen Beschéftigungseffekte zumindest zum Teil
zu beseitigen versuchte, wird der Ubergang zur Wihrungsunion lohndisziplinierend und
beschaftigungsfordernd wirken. Herrscht hingegen die Erwartung vor, die EZB werde we-
niger harsch auf Lohn- und Preissteigerungen reagieren als vormals die nationale Zentral-
bank, sind forcierte Lohnsteigerungen das Ergebnis. Aus dieser Uberlegung lisst sich die
Hypothese ableiten, in Landern wie Deutschland werde der disziplinierende Druck der
Zentralbank eher nachlassen und in Léndern wie Italien oder Spanien eher zunehmen. Er-
ste empirische Evidenz spricht — bei aller Vorsicht beziiglich der Interpretierbarkeit der
Daten — fiir diese Hypothese. Deutschland ist (mit Griechenland) das einzige Land, das seit
Griindung der Wéhrungsunion eine zunehmende strukturelle Arbeitslosigkeit verzeichnet,
wihrend Italien und Spanien (zusammen mit Irland und der Niederlande) diejenigen Lén-
der mit dem grofiten Riickgang der strukturellen Komponente der Arbeitslosigkeit sind
(vgl. Abbildung 3).

Ein anderes Argument betrifft die Frage, ob grofle nationale Gewerkschaften wie jene in
Deutschland eine Art Lohnfiihrerschaft in der Wahrungsunion iibernehmen werden. Die
Bargeldeinfiihrung in diesem Jahr ist hierbei von zentraler Bedeutung, denn sie macht die
relative Lohnposition der Arbeitnehmer in den verschiedenen Léndern so transparent wie
nie zuvor. Wie schwierig die Lohnforderungen in einem Wirtschaftsraum im Zaum zu hal-
ten sind, in dem die Lohne aufgrund einer einheitlichen Wahrung vergleichbar sind und in
dem die Arbeitskrifte frei wandern kdnnen, zeigt die Entwicklung in Deutschland nach der
Wiedervereinigung. Auch wenn dieses Beispiel aus verschiedenen Griinden — etwa wegen
der viel geringeren Mobilitit der Arbeitskrifte auf europdischer Ebene — nicht verallge-
meinert werden kann, so dndert dies am Grundtatbestand nichts, dass ein Bestreben nach
Sicherung einer relativen Lohnposition zu Arbeitslosigkeit fiihrt (Summers 1988). Wie
wichtig dieses Argument fiir die Europédische Wahrungsunion ist, wird sich noch zeigen
miissen.

Dass die Wiahrungsunion die Anreize zur Durchfithrung von Strukturreformen auf den Gii-
ter- und Arbeitsmirkten dndern wird bzw. geéndert hat, war (und ist) in der Literatur un-
strittig. Strittig ist indes das Vorzeichen der Verdnderung. Auf der einen Seite finden wir
das von Calmfors (1998) als TINA-Argument (7here /s No Alternative) getaufte Szenario,
wonach durch den Wegfall von Geld- und Wechselkurspolitik und durch die Bindung der
Fiskalpolitik einzig die Arbeitsmarktpolitik zur Schockabsorption verbleibt. Dieses Argu-
ment ist zwar ausgesprochen populér, aber auf theoretischer Ebene umstritten, denn die
Geldmenge und der Wechselkurs sind nominale Instrumente; stuft man diese als langfris-
tig neutral ein, so sind sie nicht in der Lage, reale Rigiditdten zu beseitigen. Dann aber ist
unklar, warum die Aufgabe nominaler Instrumente einen erhéhten Druck auf die Durch-
fithrung realer Anpassungen generieren soll. Zwei mogliche Erklarungen: Zum einen reicht
es fiir die Wirksamkeit des TINA-Arguments aus, wenn die Wirtschaftspolitiker an dessen
Giiltigkeit glauben und vor diesem Hintergrund tatsdchliche Reformen durchfiihren; zum
anderen wichst schlicht der Leidensdruck und mithin der wirtschaftspolitische Handlungs-
bedarf, wenn die kurzfristigen nominalen Rigidititen dazu fithren, dass neben der ohnehin
bestehenden strukturellen Arbeitslosigkeit zusétzlich die konjunkturelle Komponente anzu-
steigen droht.

Die Hypothese eines verminderten Reformdrucks geht auf Sibert/Sutherland (2000) zu-
riick. Ist die auf nationaler Ebene angesiedelte Geldpolitik diskretionir, so besteht ein An-
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Abbildung 3

Strukturelle Arbeitslosigkeit im Euroraum von 1990 bis 2002
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reiz, durch eine Uberraschungsinflation (kurzfristige) Beschiftigungserfolge zu erzielen.
Wie von Barro/Gordon (1983) dargelegt, steigt dieser Inflationierungsanreiz mit der Hohe
der strukturellen Arbeitslosigkeit. Bei der Entscheidung iiber (nationale) Strukturreformen
werden die Wirtschaftspolitiker nun berticksichtigen, dass solche Reformen iiber die Ar-
beitslosigkeit hinaus auch den Inflationierungsanreiz vermindern. Bei einer auf die euro-
paische Ebene verlagerten Geldpolitik geht der zweite Effekt verloren, denn idealtypisch
ist der europiische Inflationierungsanreiz unabhéngig von nationalen Reformen, und kon-
sequenterweise reduziert sich der Anreiz fiir besagte Reformen in der Wahrungsunion.
Feldstein (1997) gibt zwar eine andere Begriindung, kommt aber zum selben Resultat.
Zwar wurde inzwischen in den einzelnen Landern sehr wohl die Notwendigkeit von lén-
derspezifischen Reformen erkannt und solche teilweise auch umgesetzt, etwa in den Berei-
chen der Ausgestaltung der Arbeitslosenversicherung und Transfersysteme, der Minimal-
lohngesetzgebung, den Steuersystemen und den Regulierungen auf Arbeits- und Giter-
maérkten, aber, so Feldstein (1997), es droht die Verschiebung der Entscheidungskompe-
tenz tiber solche Politiken — explizit oder implizit — auf die europdische Ebene. In diesem
Fall geraten die landerspezifischen Notwendigkeiten aus dem Blickfeld, und es steht zu
befiirchten, dass statt landerspezifischer Malnahmen weniger effiziente européische Stan-
dards gewéhlt werden, um befiirchtete Tendenzen eines Sozialdumpings zu vereiteln.

Abbildung 3 informiert iiber die Entwicklung der strukturellen Komponente der Arbeitslo-
sigkeit in den Landern des Euroraums.’ Wie sich zeigt, ist in den meisten Léndern die struk-
turelle Komponente der Arbeitslosigkeit zuriickgegangen. Die grofiten Erfolge seit Beginn
der Wahrungsunion hat Spanien erzielt, gefolgt von Italien, den Niederlanden, Belgien und
Irland. In zwei Léndern hat sich die strukturelle Arbeitslosigkeit im Zeitraum 1999 bis
2002 hingegen leicht erhdht: in Deutschland und in Griechenland jeweils um 0,3 Prozent-
punkte. Wie sind diese Befunde im Lichte der oben diskutierten Erwartungen und Befiirch-
tungen zu bewerten? Der Eindruck liegt nahe, dass die beschéftigungspolitischen Erfolge
in den genannten Léndern primér hausgemacht sind, das heif3t, sie sind die Friichte der
unter anderem von der OECD eingeforderten landerspezifischen strukturellen Reformen

3 Die Trennung der Arbeitslosigkeit in eine strukturelle und eine konjunkturelle Komponente, wie sie hier von
der OECD vorgenommen wurde, ist natiirlich gerade im Kontext der europdischen Lander nicht unproblema-
tisch, weil die Daten nahe legen, dass die strukturelle Gleichgewichtsarbeitslosigkeit der tatsachlichen Arbeits-
losigkeit folgt (vgl. hierzu Blanchard/Katz 1997; Turner et al. 2001).
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(siehe aber auch den Beitrag von Hefeker in diesem Heft). Nicht zuletzt das TINA-Argu-
ment scheint gezogen zu haben; der dringende Handlungsbedarf sowie die erschwerte Mog-
lichkeit, die politische Verantwortung fiir unpopulidre Maflnahmen auf andere innenpoliti-
sche Akteure abzuwélzen, fiihrten zu diesen Reformen. Die giinstigen weltwirtschaftlichen
Bedingungen bis zum Abschwung im Jahre 2001 in Verbindung mit dem symmetrischen
positiven Nachfrageschock durch die Euro-Abwertung haben die Durchsetzbarkeit und
mithin den Erfolg dieser Mallnahmen sehr gefordert. Trotz der insgesamt recht positiven
Entwicklungen ldsst sich ein Verdikt tiber die Wirkung der Wahrungsunion auf die Arbeits-
mairkte bislang nicht aussprechen, denn viele der von den Kritikern vorgebrachten Argu-
mente betreffen in erster Linie langfristige Entwicklungen, und tiber deren Eintreffen bzw.
Nichteintreffen kann zum heutigen Zeitpunkt allenfalls spekuliert werden.

3 Inflationsbilanz

Die Befiirchtung, Euroland werde sich zu einer Inflationsgemeinschaft entwickeln, war im
Vorfeld der WWU weit verbreitet. Da jedes Mitgliedsland, so die Argumentation, im EZB-
Rat eine Stimme habe, werde dort stets eine Mehrheit von Geldpolitikern aus Léndern agie-
ren, die in der Vergangenheit nicht denselben Grad an Inflationssensibilitdt an den Tag
gelegt haben wie die Bundesdeutschen. Es stand daher zu befiirchten, die Festlegung der
neuen Zentralbank auf das Ziel der Preisstabilitét besitze keine perfekte Glaubwiirdigkeit.
Im Vorfeld der Griindung der EZB wurde daher versucht, die Reputation der Bundesbank
auf die neue geldpolitische Entscheidungsinstanz zu tibertragen. Als Stichworte sind hier
das Statut, die dhnliche institutionelle Ausgestaltung sowie die Festlegung von Frankfurt
am Main als Standort zu nennen. Aber ohne eigene Vergangenheit mussten dies Hilfskon-
strukte bleiben; die Nagelprobe in Form einer Ubereinstimmung von angekiindigter und
tatsdchlich durchgefiihrter Geldpolitik stand noch aus. Nach nunmehr gut drei Jahren lasst
sich ein erstes diesbeziigliches Resiimee ziehen. Dieses muss selbst in den Augen pronon-
cierter Euro-Skeptiker lauten: besser als befiirchtet. Wie Abbildung 4 zeigt, bewegt sich
der Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) zwar seit Beginn des Jah-
res 2000 oberhalb des von der EZB als Ziel deklarierten Bandes von 0 bis 2 %, aber abge-
sehen von einem Peak im Mai/Juni 2001 lag die Inflationsrate im Eurogebiet stets unter
3%, so dass von einer noch moderaten Abweichung vom Zielwert gesprochen werden

Abbildung 4

Inflationsentwicklung im Euroraum
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kann. Ob diese Werte als kompatibel mit dem Begriff Preisstabilitidt angesehen werden
oder aber als Zielverfehlung, ist eine miiflige Diskussion um Begrifflichkeiten. Dass eine
solche Diskussion iiberhaupt besteht (vgl. Gali 2001), ist indes der unklaren Zielformulie-
rung der EZB zuzuschreiben, wonach Preisstabilitét ,,mittelfristig® zu gewihrleisten sei,
die mittlere Frist aber seitens der EZB nicht niher spezifiziert wird.

Ungleich interessanter ist die Frage, ob die Abweichungen vom Zielwert ganz gemal} EZB-
Argumentation primér durch Sonderfaktoren erklart werden kdnnen oder aber als Indiz fiir
die Ausschopfung des diskretiondren Handlungsspielraums der EZB und damit fiir die
Nutzung der Geldpolitik als (kurzfristiges) beschéftigungspolitisches Instrument anzusehen
sind. Der Vergleich der Teuerungsrate nach dem HVPI mit der Kerninflationsrate (HVPI
ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) in Abbildung 4 gibt diesbeziiglich erste
Aufschliisse. Durch die Eliminierung derjenigen HVPI-Komponenten, die sich in der Ver-
gangenheit als besonders erratisch und anféllig fiir Angebotsschocks bzw. Sondereinfliisse
wie Witterungsbedingungen herauskristallisiert haben (vgl. EZB 2001: 61), kann es ideal-
typisch gelingen, den mittelfristigen Preistrend zu identifizieren. Und hier gilt: Hatte die
EZB Preisstabilitiat mit Hilfe der Kerninflationsrate definiert, so wére sie im betrachteten
Zeitraum zwolf zusitzliche Monate unterhalb der 2 %-Grenze geblieben. Dass die gut 80 %
des Gesamtkonsums erfassende Kerninflationsrate vom Herbst 1999 bis zum Sommer
2001 stets 1 bis 1,5 Prozentpunkte unter dem HVPI-Index lag, ist unter anderem mit der
BSE-Krise sowie der Euro-Abwertung zu erklaren. Letztere hat zwar die Euroland-Impor-
te generell verteuert, aber bekanntlich variiert die Wechselkurselastizitét der Importpreise
zwischen den Produktgruppen und ist fiir Energie iiberdurchschnittlich hoch (vgl. Campa/
Goldberg 2002).

Die Kerninflationsrate ist seit dem Sommer 2000 kontinuierlich gestiegen, verharrt aber
nach Erreichen der 2,5 %-Grenze im Herbst 2001 auf diesem Niveau. Dieser Preisdruck
wird von der EZB mit Zweitrundeneffekten der Euro-Abwertung begriindet, eine Einschét-
zung, die im Lichte der wieder hoheren Lohnforderungen in einigen Landern einige Plau-
sibilitét fiir sich beanspruchen kann. Kiimmert sich die EZB allerdings mehr um die Kern-
inflationsrate denn um den HVPI, wofiir ebenfalls starke Indizien vorliegen (Alesina et al.
2001), so erscheint es plausibel, dass die EZB versucht, den mittelfristigen Preistrend in
Richtung des oberen Werts der Zielzone zu bewegen. Auf die Rationalitét einer solchen
Strategie wird im Zuge der Diskussion um den Balassa/Samuelson-Effekt (siche unten)
noch einzugehen sein.

Unabhéngig vom betrachteten Index lassen die bisherigen Inflationsraten im Euroraum die
Schlussfolgerung zu, dass die EZB der Versuchung widerstanden hat, die Geldpolitik als
(kurzfristiges) beschaftigungspolitisches Instrument zu nutzen. Thr hat dabei geholfen, dass
die Forderung nach einer expansiven Geldpolitik — von einigen Stimmen aus Frankreich
und Deutschland vor allem zu Beginn der Wahrungsunion abgesehen — bislang gering war,
was sicherlich auch darauf zuriickzufiihren ist, dass in immer gro3er werdenden 6ffentli-
chen Kreisen verstanden wird, dass die Geldpolitik die strukturellen Wurzeln der Arbeits-
losigkeit nicht beseitigen kann. Die Unabhéngigkeit der nationalen Zentralbanken sowie
der EZB sorgt zudem dafiir, dass eine eventuelle Nachfrage nicht sofort auf ein entspre-
chendes Angebot trifft, zumal die heute im EZB-Rat agierenden Notenbanker geldpoli-
tisch ,konservativer* sein diirften als ihre (regierungsabhéngigen) Vorgianger. Die Nagel-
probe fiir diese Einschitzung steht allerdings noch aus, denn zwei Drittel der EU-Lénder
weisen eine Wachstumsrate des BIP auf, die um maximal einen Prozentpunkt vom EU-
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Durchschnitt abweicht, und die ,,Ausreifler* Irland, Niederlande, Spanien und Finnland
sind Ausreiler nach oben, d.h. ihre iiberdurchschnittlichen Wachstumsraten begriinden
eher Forderungen nach einer kontraktiven Geldpolitik, um konjunkturelle Uberhitzungen
zu verhindern. Diese von Alesina et al. (2001) als ,,lucky* bezeichnete Situation kann sich
indes schnell umkehren, und es wird sich zeigen miissen, wie Nachfrage und Angebot an
expansiver Geldpolitik reagieren werden, wenn die Konjunkturspreizung zwischen den
Teilnehmerldandern der Wahrungsunion ungiinstig ist.

In diesem Zusammenhang ist auf die Dominanz-Hypothese — zu finden bei von Hagen und
Briickner (2001) und Alesina et al. (2001) — einzugehen. Nach einer detaillierten Analyse
der bisherigen zinspolitischen Entscheidungen gelangen diese iibereinstimmend zu der Auf-
fassung, der EZB-Rat habe sich schnell emanzipiert und nehme nicht die Perspektive des
Median-Landes ein, sondern vielmehr sei die Gewichtung der Entwicklung in Frankreich
und Deutschland, auf die zusammen die Halfte der EU-Volkswirtschaft entfillt, tiberpro-
portional. Diese Hypothese ldsst erwarten, dass sich keine Koalition kleinerer Lander bilden
wird, um gegen die Interessen Frankreichs und Deutschlands eine expansive Politik durch-
zusetzen. Eine weniger optimistische Interpretation besagt, dass die genannte Ausrichtung
primér Spiegelbild einer (voriibergehenden) Interessenharmonie ist, denn die Orientierung
am Wachstumsschlusslicht Deutschland hat zu einer vergleichsweise expansiven Politik
gefiihrt, und in diesem Fall ist eine Unterscheidung zwischen dem eigenen Wunsch nach
expansiver Politik und einer Kongruenz mit den deutschen bzw. franzdsischen Vorstellun-
gen nicht moglich. Wie tragfahig die Dominanz-Hypothese ist und welche Schlussfolge-
rungen sie zuldsst, dariiber kann zum heutigen Zeitpunkt nur spekuliert werden, denn —
wie gesagt — besagte Nagelprobe, bei der sich eine Minoritdt von (z. B. deutschen) ,,Fal-
ken* im EZB-Rat dem Vorwurf ausgesetzt sieht, sie nehme auf die Arbeitsmarktsituation
bei der Mehrheit der Lander keine Riicksicht, steht noch aus.

Als neue geldpolitische Institution stand die EZB vor der Herausforderung, Reputation
aufzubauen. Die institutionelle Ausgestaltung und die vergleichsweise giinstige makrodko-
nomische Gesamtlage haben ihr dabei unzweifelhaft geholfen. Gewisse Turbulenzen sind
in der Startphase durch den franzoésischen Versuch entstanden, die Maastrichter Vertrage
de facto zu unterlaufen, indem versucht wurde, den designierten EZB-Prasidenten Duisen-
berg auf einen ,,freiwilligen* Riicktritt nach der Hélfte der Amtszeit zu verpflichten, und
indem die Unabhingigkeit der EZB durch die Einbindung in einen ,,Makrodkonomischen
Dialog* infrage gestellt wurde; Druck auf die junge EZB ging aber auch von Forderungen
des ersten Finanzministers der rot-griinen Koalition in Deutschland aus. Es spricht einiges
dafiir, dass die EZB daher gezwungen war, die Leitzinsen anfanglich auf hoherem Niveau
zu halten, als sie selbst es fiir situationsgerecht gesehen hat (SVR 1999: 144 ft.). Anderer-
seits waren diese (fehlgeschlagenen) Versuche der politischen Einflussnahme so offen-
sichtlich, dass sie es den mit den franzdsischen Vorstellungen sympathisierenden Mitglie-
dern des EZB-Rates fiirs Erste politisch unmoglich gemacht haben sollten, hierfiir 6ffent-
lich oder auch nur intern einzutreten.

Neben dem Niveau der EU-weiten Inflationsrate sind in jiingerer Vergangenheit die Infla-
tionsdifferenzen innerhalb der EU in den Mittelpunkt vieler Diskussionen geriickt (vgl.
z.B. Sinn/Reutter 2001; Carlberg 2002). Wie Abbildung 4 zeigt, hat sich die Spannbreite
der Inflationsdifferenzen nicht kontinuierlich reduziert, in den Jahren 2000 und 2001 be-
trug sie jeweils liber 3 Prozentpunkte. Was sind die Ursachen solcher Differenzen, und
inwieweit haben sie Riickwirkungen auf die Geldpolitik der EZB? Neben Divergenzen in
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den nationalen Warenkdrben, ldnderspezifischen Angebotsschocks und unterschiedlichen
Positionen im Konjunkturzyklus spielt der so genannte Balassa/Samuelson-Effekt fiir die
Erkliarung solcher Inflationsdifferenzen eine zentrale Rolle: Ist in einem Land der Anstieg
der Arbeitsproduktivitit bei den handelbaren Giitern grofer als bei den nicht handelbaren
Gitern, so sorgt die Arbeitsmobilitidt zwischen den Sektoren dafiir, dass auch die Lohne
und mithin die Preise im Sektor der nicht handelbaren Giiter steigen werden. Vergleicht
man nun zwei Lénder, so wird diejenige Volkswirtschaft mit dem héheren Wachstum der
Arbeitsproduktivitit c. p. auch eine hohere Inflationsrate aufweisen. Das resultierende In-
flationsdifferential ist dann primér Spiegelbild eines Wachstumsdifferentials zwischen den
Léandern, das eine Anpassung des realen Wechselkurses (reale Aufwertung des Landes mit
dem hoheren Produktivitétsfortschritt) notwendig macht.

Dieser Balassa/Samuelson-Effekt ist insbesondere im Hinblick auf das in der jiingeren Ver-
gangenheit tiberdurchschnittlich schnell wachsende Irland von Bedeutung. Irlands Wachs-
tumsdifferential im Vergleich zum EU-Durchschnitt belief sich im Zeitraum 1998 bis 2002
auf rund 4,5 Prozentpunkte pro Jahr, das Inflationsdifferential auf knapp 3 Prozentpunkte.
Wihrend Sinn/Reutter (2001) 2,3 Prozentpunkte der Inflationsdifferenz zum Rest des Eu-
roraums und damit praktisch die gesamte Liicke mit diesem Effekt erkldren, kommen Ale-
sina et al. (2001) zu einem Wert von maximal 1,5 Prozentpunkten. Die letztgenannte Zahl
erscheint plausibler, denn die irische Volkswirtschaft ist iiberproportional von den Preis-
wirkungen der Euro-Abwertung betroffen, da der Anteil des Handels mit dem Nicht-Eu-
roraum (insbesondere Grofbritannien und den USA) ungleich grofer ist als im EU-Durch-
schnitt (allein der Handel mit Grofbritannien umfasst 15 % des irischen Bruttosozialpro-
dukts).

Sollte die EZB auf die Inflationsdifferenzen reagieren? Offiziellen Verlautbarungen der
EZB ist zu entnehmen, dass sie diese Inflationsdifferenzen zwar sehr wohl zur Kenntnis
nimmt, Riickwirkungen auf ihre einheitliche Geldpolitik aber ausschliet (EZB 1999). Sinn/
Reutter (2001) pladieren angesichts der Inflationsdifferenzen fiir eine Korrektur des Ziel-
werts fiir den HVPI-Index um einen Prozentpunkt nach oben. Thr Argument: Wenn infolge
des Balassa/Samuelson-Effekts die euroweite Inflationsrate um einen Punkt steigt, impli-
ziert ein Festhalten am bisherigen Korridor die Gefahr, dass in wachstumsschwachen Lén-
dern wie Deutschland de facto eine Deflation zu verzeichnen sein wird. Die seit Sommer
2000 beobachteten Inflationsraten konnten ein Indiz dafiir sein, dass die EZB dieser Argu-
mentation mittlerweile Rechnung trdgt. Unterstellt man insbesondere, dass sich die EZB
an der Kerninflation orientiert, so hétte sie ihren restriktiven Kurs mit einer Kerninflation
von einem Prozent bis in den Sommer 2000 hinein aufgegeben zugunsten einer sukzessi-
ven Heranfithrung an die 2 %- bzw. 2,5 %-Grenze.

4 Budgetdisziplin

Der auf Initiative der deutschen Regierung unter dem damaligen Bundeskanzler Kohl im
Vertrag von Amsterdam 1997 verankerte Stabilitéts- und Wachstumspakt wurde nicht nur
im Vorfeld der Wahrungsunion sehr kontrovers beurteilt. Er hat vor allem in den letzten
Monaten fiir politischen Wirbel und hitzige Auseinandersetzungen gesorgt. Der Pakt ver-
pflichtet die Teilnehmerstaaten der Wahrungsunion zur Haushaltsdisziplin: Lander, deren
gesamtstaatliches Defizit die Marke von 3 % iibersteigt, unterliegen einer Geldstrafe (die
maximal 0,5 % ihres BIP betrigt), es sei denn, sie kdnnen geltend machen, sich in einer
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Abbildung 5
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,schweren“ Rezession zu befinden; im Rahmen der laufenden Uberwachung der Haus-
haltsprogramme wurde ein Frithwarnsystem installiert, um auf Gefahrdungen der Stabilitét
der Haushalte aufmerksam zu machen; weiterhin verpflichtet der Pakt die Teilnehmerlénder,
mittelfristig ausgeglichene Haushalte anzustreben. Abbildung 5 verdeutlicht die Ursache
der gegenwirtigen Aufregungen. Dort sind fiir den Euroraum als Ganzes und fiir Deutsch-
land die Budgetdefizite in % des jeweiligen BIP abgetragen.

Man erkennt: Deutschland, das lange Jahre deutlich geringere Defizitquoten aufwies als
der Euroverbund, hat inzwischen nicht nur héhere Quoten als der Durchschnitt, sondern es
ist der 3 %-Marke im Jahre 2001 und in der Projektion fiir 2002 geféhrlich nahe gekommen.*
Entsprechend wurde das Frithwarnsystem aktiviert und Deutschland ist einem ,,Blauen
Brief durch den EU-Wirtschaftskommissar Solbes nur deshalb entgangen, weil es ver-
sprochen hat, bis 2004 einen nahezu ausgeglichenen Haushalt vorzulegen. Portugal ist dhn-
lich knapp einem Verweis entgangen; nach dem Regierungswechsel, der neue Zahlen auf
den Tisch befordert hat, steht Portugal aber, ebenso wie Frankreich und Italien, unter be-
sonderer Beobachtung. Die deutsche Situation ist vor allem vor dem Hintergrund des im
Jahre 2001 einsetzenden synchronen weltwirtschaftlichen Abschwungs erklarbar (vgl. Ab-
bildung 2). Deutschland, das in den letzten Jahren geringere reale Wachstumsraten aufwies
als der Durchschnitt, ist parallel mit dem Euroraum in die Rezession geglitten. Nach Pro-
jektionen der OECD wird Deutschland, ebenso parallel zum Euroraum, aber schon 2003
wieder kriftiger wachsen. Fiir die deutsche Situation ist auch von Bedeutung, dass sich das
strukturelle Budgetdefizit — also das Defizit, das sich ergidbe, wenn das deutsche Bruttoin-
landsprodukt auf seinem Potentialpfad wére — nach Projektionen der OECD von 2001 an
verringert (OECD 2002).

Diese Entwicklungen haben die Diskussion iiber die Sinnhaftigkeit des Stabilitdts- und
Wachstumspaktes wieder aufkeimen lassen. Ein erstes — wohl bekanntes — Argument der
Befiirworter des Paktes: In der Wahrungsunion habe jedes Land einen Anreiz, hohe Defizite
zu machen, da die Kosten einer solchen Politik in Form steigender Zinsen und eines hoheren
Ausfallrisikos teilweise auf die anderen Teilnehmerlénder externalisiert werden konnten.

4 Eine Ausnahme bildet das Jahr 2000, in dem das deutsche Budget wegen der (einmaligen) Erldse aus der
UMTS-Auktion einen positiven Saldo aufwies.
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Hohe Zinsen hemmen aber nicht nur Investitionen und somit Wachstum, sondern kénnten
auch zu politischem Druck auf die EZB fithren. Um dem letztgenannten Punkt Rechnung
zu tragen, schlie§t der Maastricht-Vertrag zwar Beistandsverpflichtungen aus (No-bailout-
Klausel), aber angesichts von diversen Umgehungsmdoglichkeiten, z. B. in Form von Trans-
ferzahlungen, muss diese wohl eher als unglaubwiirdig bzw. als wirkungslos eingestuft
werden. Okonomisch fragwiirdig an obiger Argumentation ist der postulierte Zinsanstieg.
Und dies nicht nur, weil die einzelnen Lander — von wenigen Ausnahmen abgesehen —
unionsweit wenig Gewicht haben, sondern aus der fundamentaleren Uberlegung, dass die
Wihrungsunion mit keiner Erweiterung der Kreditaufnahmemoglichkeiten einhergegan-
gen ist. Die Lander des Euroraums hatten bereits vor Bildung der Wéhrungsunion Zugriff
auf den europédischen und weltweiten Kapitalmarkt. Wenn denn einzelne Lénder gefahr-
lich hohe Budgetrisiken eingehen wiirden, so miisste sich das weniger am weltweiten Ka-
pitalmarktzins, sondern eher in landerspezifischen Risikoprdmien niederschlagen. Solche
hohen Risikoprdmien sind bislang in den Daten nicht auszumachen.

Der Pakt kann auch als Mittel angesehen werden, die dezentral agierenden nationalen Fis-
kalpolitiken in geeigneter Weise zu koordinieren. Unkoordinierte Fiskalpolitiken, so die
Uberlegung, seien zu expansiv, weil die Wirkungen auf das Preisniveau im gesamten Wih-
rungsraum nicht addquat berticksichtigt werden. Eine Abwendung solcher Inflationsgefah-
ren zwinge die Geldpolitik auf einen restriktive(re)n Kurs. Diese Sichtweise blieb nicht
unwidersprochen, denn nationale Fiskalpolitiken haben auch positive Externalititen auf
die anderen Lénder in Form von Nachfrage- und Wettbewerbseffekten, und werden diese
nicht in Rechnung gestellt, so agieren sie zu kontraktiv. Allerdings werden im Falle einer
Inflationssteuerung durch die Zentralbank diese letzteren Effekte neutralisiert (Andersen
2002).

Ein weiteres Argument fiir den Stabilitéts- und Wachstumspakt basiert auf simpler Schul-
denarithmetik. Ist die Wachstumsrate des Inlandsprodukts nicht mindestens so gro3 wie
der Zins auf die Staatsschuld, so steigt die Schuldenquote des Staates nur dann nicht, wenn
ein primirer Budgetiiberschuss (Uberschuss der Staatsausgaben iiber die Staatseinnahmen
ohne Beriicksichtigung der Zinsen auf die Staatsschuld) erzielt wird. In diesem Zusam-
menhang ist auf die positive Bedeutung, die die starke Konvergenz der langfristigen Zin-
sen auf niedrigem Niveau fiir die Schuldenarithmetik gehabt hat, hinzuweisen. Vor allem
Léander wie Italien, Spanien, Finnland und Belgien haben hiervon profitiert. Last but not
least sind die Eigenheiten des politischen Prozesses zu nennen, der iiber eine Vielzahl von
Kréften dazu fiihrt, den Staat und seinen Etat iibermdfig aufzubldhen. Auch aus Sicht der
Public Choice lésst sich ein solcher Pakt also unterstiitzen.

Eine Betrachtung der Entwicklung der staatlichen Schuldenquoten (in der Maastrichter
Definition) in den letzten Jahren unterstreicht die Relevanz der beiden letztgenannten Ar-
gumente. In Abbildung 6 finden sich die entsprechenden Werte fiir die einzelnen Lander
des Euroraums fiir die Jahre 1993, 1998 und 2002 (projiziert).

Abbildung 6 macht deutlich, warum die bisherigen Konsolidierungsfortschritte als unzurei-
chend beklagt werden. Wurde schon das Maastrichter Konvergenzkriterium einer Staats-
schuldquote von 60 % zum Eintritt in die Wahrungsunion nicht sehr ernst genommen (das
Kriterium wurde von Irland, Italien und Belgien deutlich verfehlt), so zeigt sich auch im
Zeitraum 1998 bis heute kein signifikanter Abbau der Schuldenquoten (nach Projektionen
der OECD fiir 2002 bleibt Deutschland bei 60,9 %). Dies muss gerade im Lichte der in
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Abbildung 6

Staatsschuld in % des nominalen BIP
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Abbildung 2 erkennbaren Aufschwungphase von 1993 bis Ende 2000 bedenklich stimmen.
Ist es aber sinnvoll, dass der Stabilitits- und Wachstumspakt gerade dann greift und zum
Sparen zwingt, wenn die Konjunktur auf Talfahrt geht wie im Jahre 2001? Kritiker des
Stabilitdts- und Wachstumspaktes setzen genau an diesem Punkt an und argumentieren, die
Fiskalpolitiken seien durch den Pakt zur falschen Zeit auf restriktiven Kurs gezwungen
worden, wodurch sie die Abwirtsspirale der Konjunktur noch beschleunigt hatten.

Die Hauptgefahr des Paktes besteht also darin, eine Prozyklizitit der Fiskalpolitiken in
Abschwungphasen zu erzwingen. Ist eine Preisgabe der Stabilisierungsfunktion des Bud-
gets ein notwendiges Opfer fiir nachhaltige Budgets? Die gegenwértigen Bedingungen des
Stabilitits- und Wachstumspaktes scheinen dies nahe zu legen. Es fragt sich aber, ob es
nicht iiberlegene Verfahren der fiskalischen Regelbindung gibt. Die oben beschriebenen
bisherigen Erfahrungen zeigen, dass eine Hauptschwiche des Paktes darin liegt, dass er
keine Anreize setzt, in Phasen konjunktureller Aufschwiinge Budgetiiberschiisse zu erzie-
len, um die Verschuldung abzubauen und damit Spielraum fiir ein antizyklisches Gegen-
steuern im Abschwung zu sorgen: An der Einfiihrung eines solchen Anreizsystems konnte
eine Modifikation des Paktes ansetzen. Auch kursiert der iiberlegenswerte Vorschlag, das
Defizitkriterium am strukturellen Fehlbetrag und nicht am Gesamtdefizit zu orientieren.
Wiirde eine Modifikation des Paktes aber nicht das Vertrauen der Markte in den Euro und
in die Glaubwiirdigkeit des ganzen Unterfangens der Wéhrungsunion erschiittern? Selbst
Kritiker des Stabilitiits- und Wachstumspaktes werden eine solche Uberlegung nicht pau-
schal von der Hand weisen konnen. Zu einem solchen Vertrauensverlust wird es aber dann
nicht kommen, wenn die Schwéchen des derzeitigen Paktes und die Vorteile einer modifi-
zierten Losung offen gelegt und kommuniziert werden. Von entscheidender Bedeutung fiir
die Reaktion der Mérkte ist daher sicherlich die Informations- und Kommunikationsstrate-
gie der wirtschaftspolitischen Akteure.

5  Fazit und Ausblick
Entgegen den diisteren Prognosen ihrer Kritiker ist die Europdische Wahrungsunion zum

angestrebten Zeitpunkt in Kraft getreten und nicht in ein 6konomisches Desaster einge-
miindet. Seitdem eine einheitliche européische Geldpolitik eingerichtet wurde, sind weder
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starke Inflationseffekte noch ein genereller Anstieg der Arbeitslosigkeit zu verzeichnen —
eher das Gegenteil ist zu beobachten. Landerspezifische MaBinahmenpakete zeigen in eini-
gen Landern auf den Arbeitsmérkten ihre Wirkung, und der Geldpolitik ist bislang ein ins-
gesamt gutes Zeugnis auszustellen. Aber auch der Faktor Gliick hat, in Form einer gerade zu
Beginn sehr giinstigen weltwirtschaftlichen Lage und wegen bislang ausbleibender massiver
(negativer) ldnderspezifischer Schocks, ein gutes Quéntchen Anteil am bisherigen Erfolg.
Wirkliche Belastungsproben des makro6konomischen Rahmens sind bislang ausgeblieben.
Einen milden Vorgeschmack auf solche Belastungsproben lieferte die weltwirtschaftliche
Rezession im vergangenen Jahr, die in stabilisierungspolitischer Sicht den Bedeutungszu-
wachs der Geldpolitik veranschaulichte und die auch verdeutlichte, dass der Stabilitéts- und
Wachstumspakt in seiner jetzigen Form zu iiberdenken ist.

Aus der langen Liste der Gefahrenherde (vgl. Portes 2001) ragt die voraussichtliche Zunah-
me der Asymmetrien zwischen den Teilnehmerlandern heraus, die ihrerseits zwei Quellen
besitzt: die Konzentrations- und Agglomerationsprozesse innerhalb von Euroland einer-
seits und die, dhnlich wie schon bei der Wahrungsunion, primér politisch motivierte Oster-
weiterung der EU und des Euroraums andererseits. Problematisch erscheint insbesondere
die angestrebte Osterweiterung, denn mit der schlagartigen Zunahme der Einkommensdif-
ferenzen innerhalb des Euroraums nimmt auch der Anpassungsbedarf dramatisch zu. Dies
gilt fiir die Arbeits- und Giitermarkte, aber in nicht minder grolem Umfang fiir die politi-
schen Institutionen.
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