Stabilitatspakt, Lissabon-Ziele und

Euro-Erweiterung

Die Wirtschaftspolitik der EU in Fachaufsdtzen und Fachbeitrigen, 2. Halbjahr 2004

Ognian N. Hishow

Nachdem sich die Aufregung um die EU-Osterweiterung gelegt hat, riicken die Zu-
kunft des Stabilitits- und Wachstumspaktes sowie die Lissabon-Strategie der EU
wieder in den Mittelpunkt der Debatte iiber die weitere wirtschaftspolitische Ausrich-
tung der Union. Flankierend wird in der Fachliteratur mit wachsender Intensitit iiber
die wechselkurspolitische Strategie der neuen EU-Mitglieder angesichts ihres bevor-
stehenden Beitritts zur Wirtschafts- und Wihrungsunion (Euro-Einfithrung) diskutiert.

Die Debatte unter den europiischen Oko-
nomen konzentrierte sich in der zweiten
Hélfte des Jahres 2004 wieder einmal auf
die ungeldsten Probleme des Euro-Stabili-
tatspaktes. Das Journal of European Public
Policy widmete in seinem Oktoberheft dem
Thema unter dem Obertitel »Revising the
Rules: The Stability Pact and the Construc-
tion of European Economic Governance«
gleich mehrere Aufsitze.

Martin Heipertz und Amy Verdun
erkldren die Notwendigkeit des Pakts in
ihrem Beitrag »The Dog that Would Never
Bite« mit den Erfahrungen der siebziger
Jahre, als im Zuge der Umsetzung der
Keynesian revolution hohe Staatsausgaben,
ausufernde Budgetdefizite und daraus
folgend steigende Zinssédtze das Wachstum
abwiirgten und die Volkswirtschaften der
Industrieldnder in die Stagflationsfalle
trieben. Die Spezifika der Eurozone - ein

Bund nationaler Volkswirtschaften mit
nationalen wirtschaftspolitischen Priori-
titen, aber ohne das Instrument des Wech-
selkurses — machten das Instrument des
Paktes vollends unverzichtbar: Lockere
nationale Budgetpolitik erzeuge, insbeson-
dere im Falle der grof3en kontinentalen
Volkswirtschaften, Abwertungsdruck, der
iiber die gesamte Euro-Zone verteilt nicht
den »Stinder« allein bestrafe. Dieser vermin-
derte Disziplinierungseffekt verstirke die
ohnehin verbreitete Neigung, hohere Defi-
zite entstehen zu lassen (deficit bias). Die
Verlockung, externe Effekte auf Kosten der
Partner zu internalisieren, fordere eine
Trittbrettfahrer-Mentalitdt. Deshalb sei erst
recht ein exogenes Steuerungsinstrument
in Form des Stabilitdtspaktes erforderlich.
Angesichts dieser Zusammenhénge arti-
kulieren die meisten Kritiker keine radi-
kalen Forderungen mehr, wie zum Beispiel
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die nach einer Abschaffung des Paktes.
Die neuere Forschung befaf3t sich vielmehr
verstidrkt mit der Analyse des dem Pakt
eigenen Problems des »one-size-fits-allc.

David Mayes und Matti Virén legen
mit ihrem Artikel »Pressures on the Sta-
bility and Growth Pact from Asymmetry
in Policy« eine vergleichende Untersuchung
der Reaktionsfihigkeit der Eurozone-Oko-
nomien auf wirtschaftspolitische MaR3-
nahmen bzw. auf makrodkonomische
Schocks vor. Auf der Makroebene habe eine
(durch lockere Budgetpolitik ausgelOste)
Straffung der Geldpolitik um einen Pro-
zentpunkt einen breit gestreuten Effekt:
Der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) variiere je nach Land zwischen 0,5 und
3,8 Prozentpunkten. Die Autoren verweisen
auf Modellrechnungen, wonach eine wei-
tere Verschuldung des Staates im Interesse
der Aufrechterhaltung der Beschiftigung
oder der Schaffung zusidtzlicher Arbeits-
pldtze in konjunkturellen Abschwung-
phasen ebenfalls je nach Land unterschied-
lich wirke. In Lindern mit einem kleineren
offentlichen Sektor konne ein vortiber-
gehendes deficit spending positive Wirkun-
gen haben. Fiir die meisten jener Linder
der Eurozone, die einen grofRen Anteil von
Beschiftigten im Staatsdienst aufweisen,
dirfte dies dagegen kontraproduktiv sein.
Fiir einige Linder sei eine Kiirzung der
Beschiftigung bei der 6ffentlichen Hand
sogar wiinschenswert. Nach Schitzungen
fiir den Zeitraum 1960-1996 habe eine ein-
prozentige Erhohung der Beschéftigung
im offentlichen Sektor Deutschlands zum
Riickgang der Wirtschaftsleistung des Pri-
vatsektors zwischen 0,06% und 1,5 Prozent-
punkten gefiihrt.

Allerdings konne die Politik der EU-Kom-
mission, Haushaltsdisziplin zu erzeugen,
unterschiedliche Ergebnisse zeitigen: Aus-
gabenkiirzungen kénnten wirkungslos
verpuffen, wenn sich ein Land in der Ab-
schwungphase befindet. Umgekehrt kdnn-
ten Sanierungsmalfinahmen raschen Erfolg
bringen, wenn ein Partner in einer besseren
konjunkturellen Lage ist. Der implizite
Schlufi: Sanktionen der Kommission, die

»im Paket« mehrere Defizitsiinder betref-
fen, konnten im Vergleich zum Einzelfall-
vorgehen prozyklisch wirken.

Eine dhnliche Argumentationslinie ver-
treten Marco Buti und Lucio R. Pench in
ihrem Artikel »Why Do Large Countries
Flout the Stability Pact?« im Dezemberheft
2004 des Journal of Common Market Studies.
Unter Berufung auf eine sogenannte French
school mit Keynesianisch geprdgten Préfe-
renzen fiihren die Autoren - beide beim
Directorate General for Economic and
Financial Affairs der EU - aus, daR die
Kosten der fiskalischen Konsolidierung in
den grof3en Volkswirtschaften hoher aus-
fallen. Insofern wiirden diese Linder bei der
Einhaltung des Paktes auch schlechter ab-
schneiden als kleine Volkswirtschaften. Der
»Briissel-Frankfurt-Konsens« — eine Anspie-
lung auf den als neoklassisch kritisierten
Washingtoner Konsens - der Haushalts-
sanierung bei simultaner Reform des Sozial-
staates, wie sie von der EU-Kommission und
der Europdischen Zentralbank (EZB) gefor-
dert werden, wiirde nur in kleinen Volks-
wirtschaften funktionieren. In ihnen sei
die beste Wachstumspolitik eine Angebots-
politik; dagegen hétten staatlich induzierte
Nachfrageimpulse in solch kleinen und
folglich weit offenen Okonomien wegen
der vergleichsweise groRen und exogen
bestimmten Exportnachfrage nur begrenz-
te Wirkung. Empirische Untersuchungen
bestétigten, daf} die Wachstumswirkung
einer einprozentigen Erh6hung der Staats-
ausgaben in Deutschland, Frankreich und
Italien grofRer sei als in Lindern wie Bel-
gien, Osterreich und den Niederlanden.

Die Autoren pléddieren jedoch nicht fiir
eine Verwdsserung des Stabilitdtspaktes.
Im Gegenteil: Sie favorisieren vielmehr
eine Harmonisierung der Fiskalpolitiken
der Euroland-Mitglieder, weil so den defla-
tiondren Folgen einer fiskalischen Zuriick-
haltung und somit einer Beeintrdachtigung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
durch eine expansive Geldpolitik begegnet
werden konne. Allerdings sei kein Land,
auch ein grofRes nicht, allein in der Lage,
die Geldpolitik zu beeinflussen. Eine von



allen gemeinsam getragene Konsolidierung
wiirde den zinspolitischen Spielraum da-
gegen glinstig beeinflussen und sich letzt-
lich in Form von mehr Wachstum im ge-
samten Euro-Gebiet auszahlen.

Im selben Heft des Journal of Common
Market Studies fordert Henrik Enderlein
»Break It, Don’t Fix Itk. In einer Wahrungs-
union hitten die Regierungen lediglich das
Steuerungsinstrument der Fiskalpolitik zur
Hand, da die EZB bei der Formulierung und
Umsetzung wirtschaftspolitischer Ziele aus-
schlieflich Euroland-Durchschnittswerte
berticksichtige. Insbesondere fiir Linder
mit einer niedrigen Inflationsrate wirke die
Geldpolitik somit pro-zyklisch. Dieser Effekt
werde teilweise ausgeglichen, da bei niedri-
gen Inflationsraten die Wettbewerbsfihig-
keit von Anbietern aus solchen Lindern
steige. Nur sei ersterer Effekt gewichtiger
als letzterer. Das betreffe insbesondere die
deutsche Wirtschaft mit ihren im Vergleich
zu allen anderen Euroldndern niedrigsten
Inflationsraten und hochsten Realzinsen.
Enderlein befiirwortet die Aufgabe der der-
zeitigen »hard rules« zugunsten noch zu
prédzisierender »soft rules«. Um die Ver-
lockung des budgetpolitischen Trittbrett-
fahrens von vornherein auszuschlief3en,
miifdten die Mitgliedsldnder zu der Einsicht
bewegt werden, dal} die nationale Fiskal-
politik Gemeinschaftsinteressen bertihrt.

In die gleiche Richtung geht die Polemik
des engagiertesten und wohl prominen-
testen deutschen Kritikers des Stabilitéts-
paktes in seiner aktuellen Form. Peter
Bofinger, Professor an der Universitit
Wiirzburg und »Wirtschaftsweiser«, hat
sich in mehreren Aufsdtzen fiir eine Neu-
fassung des Paktes ausgesprochen, der
wegen seiner Rigiditdt kaum geeignet sei,
den Konjunkturzyklus zu stabilisieren. In
einem gemeinsam mit seinem Lehrstuhl-
mitarbeiter Eric Mayer verfafRten Aufsatz
»The Stability and Growth Pact. Time to
Rebuildl verdeutlicht er seine Position und
unterbreitet Reformvorschldge. Die funda-
mentale Annahme des Paktes, daf3 hohe
Haushaltsdefizite mit hohen Inflations-
raten verbunden sind, sei falsch. Anhand

eines Modellsystems, eingebettet in ein New
Keynesian Framework, zeigt Bofinger auf, daf®
die Drei-Prozent-Regel destabilisierend auf
den Konjunkturzyklus wirke. Ferner kriti-
siert er, daR® der Pakt als Alarmsystem bei
exogenen Schocks wirke. Nur wenn das
Defizitkriterium und das Inflationsziel der
EZB verletzt seien, konne geschlufRfolgert
werden, daf} eine ungesunde Fiskalpolitik
zu korrigieren sei. Bofinger regt an, die -
fiir Deutschland derzeit typischen - Budget-
defizite von mehr als 3% des Bruttoinlands-
produkts in Kombination mit niedrigem
Wachstum lediglich als Nachfrageschwiche
und folglich als unproblematisch zu inter-
pretieren.

Lissabon-Strategie

Vielleicht liegt es an dem relativ langen
Zeitraum, der fiir die Umsetzung der Lissa-
bon-Agenda im Jahr 2000 festgelegt wurde,
dal es in der Zeit danach ruhig wurde

um dieses ehrgeizige EU-Projekt. Der
Termin 2010, zu dem die EU-Wirtschaft
zur dynamischsten wissensbasierten Oko-
nomie der Welt geworden sein soll, schien
in weite Ferne entriickt. Erst als die fir
2005 angesetzte Halbjahresbilanz des Lissa-
bon-Prozesses allméhlich fillig wurde,
begann das Thema wieder an Aktualitdt

Zu gewinnen.

Der Internationale Wahrungsfonds
untersucht in seinem Linderbericht vom
August 2004 »Euro Area Policies: Selected
Issues« anhand der Lissabon-Strategie die
unterschiedliche Bereitschaft von Landern,
Strukturreformen durchzufiihren. Sowohl
in der EU-15 als auch in der EU-25 zeigten
sich die kleineren Volkswirtschaften
reformfreudiger. Allerdings konnten sich
auch die groRen Linder dem Reformprozel
nicht entziehen, da in einem System inte-
grierter Produktmaérkte wie in der EU die
Produktmarktliberalisierung auf dem
Wege sinkender Produktrenten auch zur
Liberalisierung der Arbeitsmirkte zwinge.
Die Vollendung des Binnenmarktes erzeuge
demnach massiven Reformdruck.
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Nach der Hypothese der Autoren des
Landerberichts 10sen Reformmafinahmen
in einem Land spillover-Effekte in allen
anderen aus, wobei die nicht reformierten
Okonomien Wachstums- und Einkommens-
einbuflen hinnehmen miilten. Das spreche
fiir eine EU-weite Koordinierung des Re-
formprozesses. Allerdings ergédben sich aus
der Natur des europdischen Modells einer
konsensbasierten Marktwirtschaft starke
Reformwiderstédnde, da die Politik mit
zweierlei Zielkonflikten fertigwerden
misse: ndmlich zwischen der Verletzung
der Interessen von kleinen, aber gut orga-
nisierten Gruppen zugunsten des »diffusenc
Allgemeinwohls und zwischen kurzfristi-
gen politischen und sozialen Kosten und
unsicherem langfristigem Nutzen.

Auch sei das Arsenal der Mittel der
Regierungen begrenzt, der Bevolkerung
den ReformprozeR schmackhaft zu
machen. Sie kénnten mit Kompensations-
versprechungen an die Adresse der Ver-
lierer fiir die Reformen werben. Sobald
diese aber implementiert seien, konnte
die Gewinnermehrheit die Leistung
solcher Kompensationen verweigern.

Die Studie stellt eine verbreitete Neigung
fest, am Status quo festzuhalten (status-
quo bias). In den Schliisselfeldern »wissens-
basiertes Wachstumyg, »Beschiftigung« und
»0konomische Umsetzung des Umwelt-
schutzes« bleibe die Union hinter ihren
Zielen zurick:

» die Wachstumsrate der Arbeitsproduk-
tivitdt sei niedriger als in den USA, teil-
weise wegen unzureichender Verbrei-
tung von Informations- und Kommuni-
kationstechnologien;

» die anvisierte Beschéftigungsrate von
67% im Jahr 2005 werde wegen der
zogerlichen Schaffung von Arbeits-
pldtzen wohl nicht realisiert werden
konnen;

» der Anteil der erneuerbaren Energien sei
mit derzeit 6% weit von dem gesteckten
Ziel von 12% entfernt, darunter 22% in
der Elektrizitdtserzeugung.
AbschlieRend gibt die Studie Verbes-

serungsempfehlungen, die iiberwiegend

aufeine Stirkung des Zentrums (Kom-
mission) gegeniiber den Subebenen (natio-
nalen Regierungen) innerhalb des Lissabon-
Prozesses abzielen. Eine Uberbetonung des
Subsidiaritdtsprinzips bei der Umsetzung
von Maastricht und Lissabon zu Lasten der
»harten« Koordinierung gereiche dem Re-
formprozefR zum Nachteil. Zugleich sollten
alle bisherigen Instrumente der »weichen«
Koordinierung wie die offene Koordinie-
rungsmethode (OMC), peer pressure und
Monitoring aggressiver eingesetzt werden.
Auch das Weltwirtschaftsforum, eine
unabhéngige internationale Stiftung, zieht
eine Bilanz der Lissabon-Agenda. In ihrer
Studie »The Lisbon Review 2004: An Assess-
ment of Policies and Reforms in Europe«
legen Jennifer Blanke und Augusto Lopez-
Claros eine vergleichende Untersuchung
vor, die neben den alten auch die neuen
Mitglieder sowie drei Beitrittskandidaten
(Bulgarien, Rumaénien, Tiirkei) einbezieht.
Das Abschneiden der Mitgliedsldnder bzw.
der EU als Ganzes wird anhand eines Punk-
tesystems bewertet und das Ergebnis dem
Referenzwert der USA gegeniibergestellt.
Die Linderpunkte wurden auf der Basis
der Befragung von Fihrungskréften in
100 Landern sowie durch Auswertung sta-
tistischen Datenmaterials ermittelt. Ferner
wurden der OECD-Durchschnitt und die
selbstgesteckten Ziele der EU-Kommission
herangezogen. Der Benchmarkvergleich
mit den USA belegt, da die EU-15 im
Bereich der nachhaltigen Entwicklung
(Umwelt) leicht fithrt und bei den Netz-
industrien (Mobilfunk) mithalten kann.
In den tibrigen Bereichen ist der Abstand
mehr oder minder groR, allerdings wird
der Durchschnitt dem Zustand der ein-
zelnen Linder nicht immer gerecht. Die
drei skandinavischen EU-Mitglieder schnei-
den am besten ab und konnen in den
meisten Feldern mit Amerika konkurrieren.
Die Beitrittslinder erzielen im Durch-
schnitt hohere Gesamtwerte als die vier am
schlechtesten bewerteten EU-15-Mitglieder.
Die Autoren regen an, die Anstrengun-
gen auf die Verbesserung des Wettbewerbs-



umfeldes in der EU zu konzentrieren, sehen
jedoch von detaillierten Empfehlungen ab.

Das European Policy Centre (EPC) mit
Sitz in Briissel hat sich in einer Reihe von
Studien ebenfalls mit dem Lissabon-Prozef3
befaf3t. Im jiingsten Zwischenbericht vom
27. Oktober 2004 untersucht eine eigens fiir
die Analyse des europdischen Wachstums-
prozesses aufgestellte European Growth
Task Force den Platz Europas in der Welt-
wirtschaft und die damit verbundenen
Herausforderungen fiir die europédische
Wirtschaftspolitik. Nach Auffassung der
Autoren mufR die Lissabon-Agenda die euro-
pdische Antwort auf diese Herausforderun-
gen sein. Bisher sei die Agenda jedoch nicht
sonderlich erfolgreich gewesen. Da Lissa-
bon nicht in das Massenbewulf3tsein vor-
gedrungen sei, werde es zusehends als ein
Eliten- oder zumindest elitdres Projekt per-
zipiert, das heif3t als eine Sache der Briis-
seler (und/oder der nationalen) Biirokraten.
Zugleich und paradoxerweise sei aber
Lissabon bislang mehr auf einer abstrakten
politischen Ebene erortert worden. Die
Biirokratie, die mit Erlassen, Anordnun-
gen und Verwaltungsakten fiir Implemen-
tierung sorgen konnte, sei bisher nicht
erreicht worden. Hinzu kimen weitere
Erschwernisse, wie die Diskussion um den
Stabilitdts- und Wachstumspakt, der von
vielen mit Defizitproblemen kimpfenden
Regierungen als Alibi fiir die zogerliche
Umsetzung von Lissabon benutzt werde.

Abschlieflend empfiehlt die Studie, in
der zweiten Hélfte des bis 2010 verbleiben-
den Zeitraums den Lissabon-Prozel besser
zu kommunizieren und seine Umsetzung
auf der Ebene der nationalen Biirokratie
zu beschleunigen. An die europdischen
Hauptakteure der EU - Rat, Kommission,
Parlament, Wirtschafts- und Sozialaus-
schuf3, Ausschuf der Regionen — wird
appelliert, Lissabon besser und tiefer in
den politischen Entscheidungsprozef3
ZU integrieren.

In seinem Herbstgutachten 2004
schreibt das EU-kommissionsnahe Euro-
pean Forecasting Network (EFN), ein Zu-
sammenschluf westeuropdischer Wirt-

schaftsforschungsinstitute und Okonomie-
fakultidten, dafk insbesondere wegen des
unzuldnglichen Abschneidens der groRen
kontinentalen Volkswirtschaften die Lissa-
bon-Zwischenergebnisse enttduschend aus-
fielen. Das Gutachten mit dem Titel »The
Euro Area and the Lisbon Strategy« arbeitet
immerhin einige Fortschritte heraus:
Steigerung der Beschéftigungsrate, Weiter-
entwicklung des Binnenmarktes fiir Tele-
kommunikation und Versorgungsdienst-
leistungen und weniger staatliche Unter-
stiitzung fiir Verlustunternehmen.

Die meisten Fortschritte seien allerdings
unabhdngig von der Lissabon-Agenda
erzielt worden. Im Bereich der Arbeits-
marktpolitik sei in jenen Lindern mehr
Beschiftigung bewirkt worden, die ihre
Arbeitsmérkte einer Strukturreform unter-
zogen hdtten, allen voran Spanien und die
Niederlande. Die Forschungs- und Entwick-
lungsausgaben seien in Lindern mit einem
traditionell starken Forschungssektor -
Deutschland, Finnland, Frankreich und
Schweden - erhoht worden, wihrend die
Linder mit Riickstand kaum vorangekom-
men seien. Auch ist der Wirtschaftsstand-
ort Europa aus der Sicht der Unternehmen
trotz Lissabon nicht attraktiver geworden.
Und schlieRlich kénne man mit den Erfol-
gen gemessen an den gesetzten Zielen nicht
zufrieden sein.

Das EFN faRt seine Empfehlungen an die
Politik in einem eigenen Kapitel (»Can the
Lisbon-Strategy be Repaired?«) zusammen.
Die Anstrengungen sollten auf drei Felder
konzentriert werden: die Beschiftigungs-
politik, die Deregulierung der Giiter- und
Dienstleistungsmaérkte, um die Vollendung
des Binnenmarktes zum Abschluf zu brin-
gen, sowie die Férderung von Forschung,
Entwicklung und Innovation. Die Studie
befiirwortet die Ubertragung der Verant-
wortung fiir bestimmte schwierige Auf
gaben wie Privatisierung, Subventionierung
unrentabler Betriebe und Ubernahmen
durch ausldndische Wettbewerber auf die
EU-Ebene und spricht sich dafiir aus, das
bisherige »weiche Vorgehen« aufzugeben.
Dies wiirde Biirokratismus und Lobbyieren
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erschweren und die Segmentierung der
nationalen Mirke tiberwinden helfen.
Dagegen wird fiir den Bereich der De-
regulierung der Arbeitsmérkte die Beibehal-
tung des nationalen Vorgehens befiirwor-
tet, da hier jegliches Aufstiilpen von zentra-
len Losungen kontraproduktiv sein konnte.
SchlieRlich fordern die Autoren europaweit
deutlich mehr Mittel fiir Forschungs-
zentren und Universitdtsneugriindungen,
um im Einklang mit der zentralen Ziel-
setzung der Lissabon-Strategie die Wissens-
komponente des Wachstums auszubauen.

Der Euro und die Neuen

Im Unterschied zu den EU-15-Mitgliedern
Dédnemark, GroRbritannien und Schweden,
die entweder aufgrund einer Opt-out-Klau-
sel im Maastricht-Vertrag oder durch Nicht-
einhaltung des Vertrags die Gemeinschafts-
wiahrung Euro nicht eingefiihrt haben,
sind die Beitrittslinder aus Mittel- und Ost-
europa (MOEL) verpflichtet - und ent-
schlossen -, den Euro bald zu tibernehmen.

Der Ubergang der neuen EU-Mitglieder
vom nationalen zum Gemeinschafts-
wiahrungsregime wird in der Literatur
entlang zweier unterschiedlicher Argu-
mentationslinien diskutiert. Wiahrend in
der Forschung unbestritten ist, dak dieser
Wechsel die Anfilligkeit fiir exogene
Schocks zumindest voriibergehend erhoht,
sind die Meinungen tiber die wechselkurs-
politischen Voraussetzungen fiir die Euro-
Ubernahme geteilt. Um langfristig st6-
rungsfrei am gemeinsamen Wahrungsraum
teilnehmen zu kdnnen, miissen die Bei-
trittsdkonomien einer Vielzahl von Krite-
rien geniigen. Die wesentlichen Kriterien
sind die Ahnlichkeit der Wirtschaftsstruk-
turen, der Grad der Handelsintegration,
die Flexibilitdt des Arbeitsmarktes und die
Tiefe der Finanzintegration.

Im Hinblick auf einen solchen opti-
malen Wihrungsraum (OWR) duRern Paul
De Grauwe und Gunther Schnabl im
Forum »Eastward Enlargement of the Euro
Zone« im HWWA-Wirtschaftsjournal Inter-

economics Skepsis, dafd bei einer strikten
Anwendung der OWR-Kriterien eine Wih-
rungsunion zwischen den alten und neuen
Mitgliedern derzeit wiinschenswert sei.
Mit der Heterogenitdt der EU-25 sei auch
die Wahrscheinlichkeit asymmetrischer
Schocks gestiegen, welche die Unions-
mitglieder unterschiedlich treffen wiirden.
Zugleich stellen die Autoren die Frage, ob
eine strikte Kriterienanwendung fiir die
Kkleinen offenen Okonomien der Beitritts-
linder angemessen sei. Da diese Lander das
Weltpreisniveau nicht beeinflussen konn-
ten, hitte die Einfithrung flexibler Wechsel-
kurse fiir sie den Nachteil einer hohen
Preisvolatilitit und damit von Wachstums-
verlusten. Eine Wechselkursbindung durch
Eurotibernahme senke die aufenwirtschaft-
lichen Kosten und stabilisiere die Wirt-
schaftsleistung. De Grauwe und Schnabl
berufen sich auf eigene 6konometrische
Untersuchungen, wonach stabile Wechsel-
kurse in den Beitrittsldndern in weniger
Inflation und mehr Wachstum resultier-
ten. Ferner fordere Wechselkursstabilitéit
EU-weit den Handel und die Kapitalmarkt-
integration, was die negativen Wirkun-
gen makrodkonomischer Schocks ab-
federn helfe.

Demnach seien die kleinen Linder mit
Wechselkursbindung (Currency board
Arrangement) - Estland und Litauen sowie
Slowenien, das seine Wéahrung stillschwei-
gend an den Euro gebunden hat - besser
auf die Euro-Ubernahme vorbereitet. Die
groReren Volkswirtschaften Polens, Tsche-
chiens und Ungarns sowie die restlichen
Linder mit flexiblen Wechselkursen
wiirden einen lingeren Ubergangszeitraum
bendtigen, um die Konvergenzkriterien
einer geringen Wechselkursschwankung
und einer niedrigen Inflationsrate simultan
zu erfiillen.

Im selben Heft von Intereconomics schrei-
ben Michael Bolle und Thomas Meyer, daf
die von den meisten Beobachtern geteilte
Ansicht, die EU-25 sei kein OWR, nicht als
Argument gegen einen gemeinsamen Wirt-
schafts- und Wahrungsraum tauge. Zwar
verliefen die Konjunkturzyklen nicht syn-



chron, Lohn- und Preisflexibilitdt seien
gering und Arbeitskraftewanderungen un-
willkommen. Dennoch solle man nicht die
Bereitschaft der Menschen unterschétzen,
sich neuen Bedingungen anzupassen. Ein
von der Wihrungsunion ausgehender
Anpassungsdruck trage zur Entstehung des
OWR bei. Die Autoren stellen die Gewinne
und Verluste der Euroraumerweiterung ein-
ander gegeniiber und plddieren fiir ein
sorgfiltiges Management der Euroeinfiih-
rung. Auf der Gewinnseite etwa werden die
positiven Effekte des zunehmenden Intra-
EU-Handels auf das Wachstum verbucht.
Die Einhaltung der nominalen Konvergenz-
kriterien »geringe Inflationsraten« und
»geringe Haushaltsdefizite« kénne mit
Wachstumsverlusten verbunden sein. Aller-
dings miifdten sie nur fiir den Zeitraum
eines Jahres vor der Eurotibernahme ein-
gehalten werden.

Vor allem miisse die Europolitik der
Regierungen der Bevolkerung nahe-
gebracht werden: Im Interesse der politi-
schen Akzeptanz miifiten sich beispiels-
weise defizitreduzierende Politiken an
anderer Stelle rentieren, etwa in Form einer
Senkung von Risikoprdmien bei Investitio-
nen. Zusdtzliche ausldndische Direktinve-
stitionen konnten somit die durch die
Haushaltskonsolidierung verursachten
Wachstumsverluste wieder wettmachen.
Die Autoren rdumen indes ein, daf3 es keine
Patentstrategie gebe. Sie schlief3en mit der
Bemerkung ab, daf eine problemlose Euro-
ibernahme illusorisch sei. Dennoch kénne
dafiir gesorgt werden, daf® die Wahler die
Schwierigkeiten akzeptieren, indem man
ihnen die langfristigen 6konomischen und
politischen Vorteile vor Augen fiihre.
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