10. Der Euro-Raum im Lichte der Theorie der
optimalen Wahrungsgebiete

Ralf Kronberger (Wirtschaftskammer Osterreich)?)

Kernelement der Theorie der optimalen Wdhrungsgebiete ist, inwieweit po-
tentielle Mitgliedstaaten einer Wdhrungsunion in der Lage sind, Gber zum
Wechselkursinstrument alternative Anpassungsmechanismen, wie z. B. fle-
xible Lohne, langfristig ihre Wettbewerbsfahigkeit anzupassen oder kurzfristig
die Effekte von asymmetrischen Schocks abzufedern. Die "neue" Theorie der
optimalen Wahrungsgebiete besagt, dass die Erfillung der Optimalitatskrite-
rien nicht schon im Vorfeld gegeben sein muss, sondern sich die Kriterien als
Folge der Wahrungsunion erst heranbilden kénnen. Bei empirischer Anwen-
dung der Optimalitatskriterien auf den Euro-Raum gemas alter Theorie ist der
Schluss eindeutig, dass die Optimalitat ex ante nicht gegeben ist. Bei empiri-
scher Anwendung der "neuen” Theorie kann konstatiert werden, dass die
Wadhrungsintegration die Finanzmarktintegration nach sich zieht und die
Wadhrungsintegration und die Handelsintegration einander "verstdarken". Ein
dominanter europdischer Konjunkturzyklus kann nicht eindeutig identifiziert
werden. Weitgehende Ubereinstimmung in der Literatur herrscht dariiber,
dass der Euro-Raum eine verstdrkte fiskalische bzw. makro6konomische Ko-
ordinierung braucht. Insbesondere die Positionen iber die notwendige Tiefe
und konkrete Ausgestaltung der fiskalischen Integration divergieren.

10.1 Einleitung

"Die Zukunft des Euro" titelte ein Panel bei den Finanzmarktgesprd-
chen des Forums Alpbach im Spatsommer 2010. Der Euro-Raum hatte
schon einige wirtschaftspolitisch duBerst turbulente Monate hinter sich
gebracht. Griechenland schlitfterte in eine veritable Schuldenkrise.
Andauernde Leistungsbilanzdefizite und sukzessiv steigende Haus-
haltsdefizite Griechenlands fUhrten dazu, dass im Mai 2010 auf den
Kapitalmdarkten ein Spread von griechischen auf deutsche 10-Jahres-
Anleihen nahe der 1.000 Basispunkte verlangt wurde (Federal Reserve
Bank of Atlanta, 2010). Der griechische Staatsbankrott drohte und der
Euro-Raum als solcher wurde einer starken Belastung ausgesetzt. Un-
mittelbare wirtschaftspolitische Konsequenz war, dass u.a. im Juni
2010 eine auf drei Jahre befristete Versicherungslosung fUr die staatli-
che Kreditvergabe aus dem Euro-Raum (European Financial Stability

') Dargestellte Positionen des Autors stimmen nicht notwendigerweise mit jenen der Wirt-
schaftskammer Osterreich Uberein.
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Facility, EFSF) geschaffen wurde (Carmassi — Micossi, 2010). Die Devi-
senmdrkte reagierten in diesem Umfeld mit einer deutlichen Abwer-
tung des Euro gegenuber dem US-Dollar.

Zentral in der Diskussion Uber die "Zukunft des Euro" war neben dem
Aspekt der europdischen Schuldenkrise und den richtigen fiskalpolifi-
schen Antworten dazu die Frage, wie Mitgliedstaaten des Euro-Raums
mit groBen makrodkonomischen Ungleichgewichten in der Lage wa-
ren, eben diese ohne groBe WachstumseinbuBen wieder zu beseiti-
gen. Wieweit sind diese Mitgliedstaaten Uber zum Wechselkursinstru-
ment alternative Anpassungsmechanismen wie z. B. flexible Léhne in
der Lage, ihre Wettbewerbsfahigkeit anzupassen? Letztere Themen-
stellung ist das Kernelement der Theorie der optimalen W&hrungsge-
biete, die ihren Ursprung in den 1960er-Jahren hat. Anfang der 1990er-
Jahre setfzte sich ein neuer Ansatz der Theorie der opfimalen Wah-
rungsgebiete durch, der insofern einen Paradigmenwechsel brachte,
als dass die Kriterien fUr ein optimales Wa&hrungsgebiet nicht unbe-
dingt von Anfang an vorliegen mussen, sondern sich erst im Laufe der
Zeit heranbilden (kbnnen).

10.2 Die "alte" Theorie der optimalen Wahrungsgebiete

GemdaB Mundell (1961), dem Begrinder der Theorie der optimalen
Wd&hrungsgebiete, kann auf den Wechselkurs als Instrument nur dann
verzichtet werden, wenn alternative Anpassungsmechanismen zur
Verflgung stehen, um infernes und externes Gleichgewicht zu ge-
wabhrleisten. Darunter sind im Wesentlichen die beiden Faktoren Arbeit
und Kapital zu verstehen. Arbeitskraftmobilitét ist sowohl theoretisch
als auch empirisch ein wenig befriedigendes alternatives Anpassungs-
instrument. Neben dem Kriterium der Faktormobilitat wird oft jenes der
Lohnflexibilitdt genannt. Zwei weitere sehr prominente Kriterien zur Be-
urteilung der Optimalitat eines Wahrungsraums sind die Offenheit ei-
ner Volkswirtschaft (McKinnon, 1963) und die Diversifizierung einer
Volkswirtschaft (Kenen, 1969). Je offener eine Volkswirtschaft im Sinne
gehandelter Guter relativ zur Wirtschaftsleistung eines Landes ist, des-
to unwirksamer wird das Wechselkursinstrument, da Wechselkursnde-
rungen stark auf das nationale Preisniveau wirken. Das Kenen-
Kriterium geht vom Gesetz der groBen Zahlen aus. Je diversifizierter ei-
ne Volkswirtschaft ist, umso weniger wird die gesamte Wirtschaft von
einem sektorsperzifischen Schock getroffen.

Dem Kriterium der fiskalischen Integration wurde insbesondere durch
die aktuellen Entwicklungen im Euro-Raum hoher Stellenwert in der
wirtschaftspolitischen Diskussion beigemessen. Zu unterscheiden ist,
wenn die Fiskalpolitik Anpassungsinstrumente zur Verfugung stellen
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soll, ob fiskalische Transfers an einzelne Mitgliedstaaten als Reaktion
auf einen temporéren Schock oder dauerhaft in Form von z. B. Struk-
turfonds erfolgen sollen, um regionale Produktivit&tsunterschiede aus-
zU- bzw. anzugleichen (Bayoumi — Masson, 1994)?). Beide Instrumente
— wenn sie wirksam eingesetzt werden sollen — setzen jedenfalls einen
hohen Grad einer fiskalischen Integration voraus.

Barrios et al. (2010) diskutieren die fiskalpolitischen Mdglichkeiten einer
Wdahrungsunion angesichts externer Ungleichgewichte. Sie kommen
zu dem Schluss, dass die Nachhaltigkeit 6ffentlicher Finanzen hilf-
reich —wenn nicht notwendig-fir die Abfederung externer Un-
gleichgewichte ist. FUr Ladnder mit Uberdurchschnittlich hohen Ausga-
ben fUr 6ffentlichen Konsum und Léhne fUr &ffentlich Bedienstete bie-
fet sich eben die Reduktion der respektiven Ausgaben an, da sie einer
realen Wechselkursabwertung bei Definition des Wechselkurses Gber
das Verhdltnis handelbarer zu nichthandelbaren GUtern entspricht.
Prima vista erfolgen Uber diesen Mechanismus eine Entlastung der 6f-
fentlichen Haushalte wie auch eine Verbesserung der relativen Wett-
bewerbssituation. Zu beachten ist dabei, dass eine Reduktion der &f-
fentlichen Nachfrage die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beein-
frchtigen kann. Die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in einer
Wdhrungsunion ist in diesem Kontext aus zweierlei Sicht notwendig: (1)
die Schaffung bzw. Beibehaltung ausreichend finanziellen Spielraums
fur die fiskalische Abfederung externer Schocks auf Ebene des Wdah-
rungsunionmitglieds; (2) finanzielle Nachhaltigkeit bedingt, dass ein
Uberteuerter (&ffentlicher) Dienstleistungssektor entweder erst gar
nicht entstehen kann, oder durch Konsolidierungsanstrengungen auf
ein entsprechendes MaB rGckgefuhrt wird.

Tavias (2009) gibt eine Ubersicht Uber die anzuwendenden Kriterien fir
die Feststellung der Optimalitat eines Wahrungsgebietes gemdaB den
Ansdtzen der "alten" Theorie (vgl. Ubersicht 10.1).

Wie unschwer anhand der Ubersicht mit den zahlreich dargestellten
Opftimalit&tskriterien ableitbar ist, ergeben sich bei deren gleichzeiti-
ger Anwendung rasch Inkonsistenzen. Um nur ein Beispiel aus den be-
reits im Text behandelteten Kriterien zu nennen: Je diversifizierter eine
Volkswirtschaft ist, desto groBer wird sie in der Regel sein, und umso
mehr spricht fUr die Beibehaltung eines flexiblen Wechselkursregimes.
Dies steht im Widerspruch dazu, dass nach dem Offenheitskriterium
der Wechselkurs entfallen kann, je offener eine Volkswirtschaft ist.

2) Das Instrument der dauerhaften fiskalen Transfers wurde in der &ffentlichen Diskussion
auch unter der Bezeichnung "Transferunion” gefthrt.
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Ubersicht 10.1: Kriterien zur Beurteilung der Optimalitat einer Wahrungsunion

Faktormobilit&t
Grad der Arbeitskraftemobilitat (Mundell, 1961)
Grad der Kapitalmobilitét (Mundell, 1961; Ingram, 1962)
Grad der Lohn- und Preisflexibilitat (Mundell, 1961)
Effekte von 6konomischen Schocks
Das Zusammentreffen asymmetrischer Schocks (Mundell, 1961)
Ubereinstimmung der 8konomischen Struktur (Kenen, 1969)
Grad der Produktdiversifikation als Abschirmung gegen Schocks (Kenen, 1969)
Art der Schocks (nominell vs. real, tempordr vs. permanent) (spatere Literatur)
Offenheit und GréBe einer Volkswirtschaft
Grad der Offenheit einer Volkswirtschaft (McKinnon, 1963)
Grad der Handelsintegration zweier Volkswirtschaften (McKinnon, 1963)

GroBe: je offener desto kleiner ist eine Volkswirfschaft und umso geeigneter fUr einen fixen Wechselkurs
(McKinnon, 1963)

Fiskalische Integration
Grad der fiskalischen Integration (Kenen, 1969)
Nachhaltigkeit der éffentlichen Finanzen (spatere Literatur)
Wechselkurse

Kleine Wahrungsgebiete verfigen nicht Gber ausreichend tiefe Devisenmdrkte, wodurch die Geldpolitik erschwert
wird (Mundell, 1961)

Hohe Wdahrungsreserven sind notwendig, um Wechselkursfixierungen aufrechtzuerhalten (sp&tere Literatur)
Wadhrungsunionen bieten Skalenertrége fUr das Halten von Wahrungsreserven (spdtere Literatur)

Q: Tavlas (2009).

10.3 Die "neue" Theorie der optimalen Wahrungsgebiete

Die zwei wesentlichsten Erkenntnisse der neuen Theorie der optimalen
Wd&hrungsgebiete sind, dass, wenn ein Land sich einer Wechselkurs-
oder Wdahrungsunion anschliet, die eine bedeutend niedrigere Inflo-
fionsrate aufweist, dieses Land die niedrigere Inflationsrate ohne gro-
Bere Anpassungsverluste importieren kann (Giavazzi —Pagano, 1988).
Die zweite wesentliche Erkenntnis ist, dass, wenn Lander eine Wech-
selkurs- oder Wahrungsunion in Kombination mit wechselseitiger Han-
delsliberalisierung eingehen, Uber den Zeitablauf inre Konjunkturzyklen
konvergieren. Durch symmetrischere Zyklen innerhalb dieser Union
wird das Wechselkursinstrument entbehrlicher. Die Handelsintegration
cum Wdahrungsunion bewirkt ihrerseits, dass sich die Handelsverflech-
fung innerhalb des einheitlichen Wirtschaftsraums noch vertieft (Fran-
kel —Rose, 1996). Auf die monetdére Integration folgt die Verringerung
von Transaktfionskosten fUr den Binnenhandel, beispielsweise durch
den Wegfall des Wechselkursrisikos. Die Kosten fUr die ehemals not-
wendigen Instrumente zur Absicherung des Wechselkursrisikos entfal-
len. Informationskosten sinken durch gestiegene Preistransparenz. Eine
einheitliche Wahrung ist effizienter als eine Vielzahl von kleineren Wah-
rungen im Sinne der Tauschfunktion und ihrer Funktion als Rechenein-
heit. Dies hat u. a. weifreichende Konsequenzen fUr die Verfragsges-
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taltung und die BuchfUhrungssysteme. Artis et al. (1999) zeigen empi-
risch in einem etwas breiteren Kontext die Endogenitat der Symmetrie
von Schocks.

Weiters geht die neue Theorie auch davon aus, dass die Bildung einer
Wdahrungsunion zu einer vertieften Integration der Finanzmarkte fUhrt.
Auf instfitutioneller Ebene kann eine Wahrungsunion eine Intensivierung
der Institutionenreform mit sich bringen. Als Beispiele seien hier der Fi-
nancial Services Action Plan, der Lamfalussy-Bericht und der Giovan-
nini-Bericht genannt, oder die jungst geschaffene neue europdische
Finanzmarktaufsichtsarchitektur (European Supervisory Authorities, Eu-
ropean Systemic Risk Board). Somit kann bis zu einem gewissen Grad
von einer Endogenitat politischer Insfitutionen ausgegangen werden
(De Grauwe —Mongelli, 2005).

Zu guter Letzt stellt die neue Theorie einen Zusammenhang zwischen
der Bildung einer Wahrungsunion und der Bildung von Léhnen her. Ei-
ne Wdahrungsunion tragt zur Steigerung der Preistransparenz bei und
fordert so den Wettbewerb auf den Produkt- und Dienstleistungsmark-
ten. Die potentielle Rente der Arbeitnehmer und Unternehmen sinkt
dadurch und als Folge finden Lohnverhandlungen starker dezentrali-
siert statt.

Ubersicht 10.2: Endogenitét der Kriterien zur Beurteilung der Optimalitéit einer
Wadhrungsunion

Endogenitat der Handels- und Wirtschaftsintegration (Preiskonvergenz, Anstieg der Handelsverflechtung)
Endogenitdt der Symmetrie von Schocks

Endogenitat der Finanzmarktintegration

Endogenitdt der Produkt- und Arbeitsmdarkte

Q: De Grauwe —Mongelli (2005).

10.4 Die Anwendung der Kriterien der optimalen
Wahrungsgebiete auf den Euro-Raum

Bei Anwendung der Kriterien aus der "alten" Theorie wird der Euro-
Raum ex ante wohl schwer als optimales Wahrungsgebiet zu qualifi-
zieren sein. Auf dieser Basis wirden die aktuellen wirtschaftspolitischen
Entwicklungen und Diskussionen kaum Uberraschen.

Hinsichtlich Offenheit sind die Euro-Raum-Mitglieder sehr heterogen,
wie Abbildung 10.1 zeigt. Die Exportquote reicht von 5,6% des BIP in
Zypern bis 61,9% in der Slowakei.
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Abbildung 10.1: Exportquoten im Euro-Raum 14 im Jahr 2010
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Q: Prognosewerte von Eurostat, EU-Kommission, OECD.
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Die nachfolgende Ubersicht 10.3 zeigt indikativ in Anlehnung an aus-
gewdhlte Optimalitétskriterien aus Ubersicht 10.1 empirische Indikato-
ren. Die starke Streuung bei den kumulierten Defiziten der &ffentlichen
Haushalte gibt einen Hinweis darauf, dass das Kriterium der fiskali-
schen Integration nicht optimal ausgestaltet ist. Die hohen kumulierten
Defizite insbesondere von Griechenland, Porfugal, Italien und Frank-
reich deuten auf Problemstellungen in Bezug auf die Nachhaltigkeit
der offentlichen Finanzen hin. Da hier nur die Zeitreihe zwischen 2000
und 2007 dargestellt wird, sind die jUngsten negativen Entwicklungen
Spaniens und Irlands nicht bertcksichtigt, deren kumulierte 6ffentliche
Neuverschuldung zwischen 2009 und 2010 in der Héhe von 21% und
26% des BIP respektive erwartet wird (STA, 2010). Inwieweit die Kriterien
der Lohn- und Preisflexibilitat als Ausgleichsmechanismus zu externen
Ungleichgewichten etwa ausgedrickt durch die Leistungsbilanz die-
nen (k&dnnen), 1asst sich in den Spalten kumulierte Leistungsbilanz, ku-
mulierte Inflation und Entwicklung relativer LohnstUckkosten indikativ
erkennen. Die so genannten PIIGS-Staaten (Portugal, Iland, Italien,
Griechenland, Spanien) weisen alle Inflationsraten aus, die Gber dem
Euro-Raum-Durchschnitt liegen und zeigen ein mehr oder weniger
stark kumuliertes Leistungsbilanzdefizit. Insbesondere Griechenland,
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Portugal und Spanien haben noch dazu mit einem betréchtlichen An-
stieg der relativen LohnstGckkosten zu k&mpfen. Iland und Portugal
hielten die relativen LohnstUckkUsten in diesem Zeitraum zwar stabil,
konnten aber die Periode nicht dazu nutzen, um ihre relative Wettbe-
werbsfahigkeit zu erhdhens).

Ubersicht 10.3: Ausgewdhlte Kennzahlen zum Euro-Raum 12
2000 bis 2007

Offentliches Leistungsbilanz in % Inflation Entwicklung der
Haushaltsdefizit in % des BIP relativen
des BIP Lohnstickkosten
Kumulierte Verdnderung in % 2000 = 100
Osterreich +11.8 + 13,0 + 16,2 101.,4
Belgien + 27 + 26,0 + 18,0 12,7
Finnland - 324 + 50,0 + 13,4 88,1
Frankreich + 21,7 + 40 + 16,6 106,6
Deutschland + 17,7 + 26,0 + 14,3 95,1
Griechenland + 40,0 - 67,0 + 30,1 116,8
Iland -11.9 - 15,0 + 31,6 101,9
Italien + 22,9 - 10,0 + 20,7 134,6
Luxemburg - 186 + 83,0 + 21,5 127.5
Niederlande 4,7 + 450 + 21,3 116,6
Portugal + 28,9 -710 + 27,0 105.6
Spanien - 23 - 46,0 + 29,0 122,2

Q: Baldwin —Gros (2010), Hankel et al. (2010).

Mahlberg — Kronberger (2002) berechnen fUr die Periode |. Quartal
1993 bis Il. Quartal 2001 die Korrelationskoeffizienten der zyklischen
Komponente des vierteljdhrlichen BIP ermittelt durch das Hodrick-
Prescott-Verfahren sowohl fur den Euro-Raum 12 als auch fUr die 10
neuen Mitgliedstaaten (MOEL 10) mit Ausnahme von Bulgarien. Ge-
maB der fraditionellen Theorie kann sich der Euro-Raum 12 nicht als
optimales Wahrungsgebiet quadlifizieren. In der Korrelationsmatrix mit
44 Koeffizienten weisen nur sieben einen Wert gréBer 0,5 auf — jene
Schwelle, Uber der von hoher Korrelation gesprochen werden kann.

Bei Heranziehung der Kriterien der neuen Theorie der optimalen W&h-
rungsgebiete wdare ein opfimistischeres Bild zu erwarten. de Haan et
al. (2005) zeigen in ihrer LiteraturGbersicht zu 18 empirischen Studien,

3) Berger —Nitsch (2010) zeigen in einer rezenten Arbeit Skonometrisch, dass im Euro-Raum
seit Bestehen der Wd&hrungsunion die bilateralen Handelsbilanzen nachhaltige Ungleich-
gewichte gegeniUber der Vorperiode aufgebaut haben. Ein hoher realer Wechselkurs und
eine niedrige Wettbewerbsfdhigkeit fOhren zu einem RUckgang des HandelsbilanzUber-
schusses ebenso wie ungeordnete &ffentliche Finanzen und rigide Arbeits- und Produkt-
markte.
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die die Konvergenz der Konjunkturzyklen analysieren, dass einzig bei
der Konvergenz der Konjunkturzyklen aufgrund erhdhter Handelsinten-
sitat die Ergebnisse aller empirischen Studien in die gleiche Richtung
weisen. Nachfolgeanalysen zu Frankel —Rose (1996) bestatigen die
Ergebnisse dieses richtungsweisenden Papieres. Allerdings erklart der
intensivierte Handel nur den kleineren Teil der Konjunkturschwankun-
gen.

Die zuvor erwdhnte LiteraturUbersicht wie auch Matthes (2009) zeigen
zudem, dass die empirischen Analysen auf Basis unterschiedlichster
methodischer Zugdnge auch zu unterschiedlichen widersprichlichen
Ergebnissen hinsichtlich der Identifikation eines europdischen Konjunk-
furzyklus und dessen Verstdarkung in den letzten Jahren kommen. Als
eine der letzten akfuellen Analysen zeigen Crespo-Cuaresma
—Ferndndez-Amador (2010) empirisch, dass sich die Gleichzeitigkeit
von Nachfrageschocks beim Euro-Raum 12 in den 1980er- und 1990er-
Jahren zwar erhdht hat, ab dem Jahr 2005 aber eine gewisse Diver-
genz zu beobachten ist. Die Hypothese, dass eine W&hrungsunion zu
einer Konvergenz der Konjunkturzyklen fGhrt, kann also empirisch nicht
eindeutig bestatigt werden.

Hinsichtlich der weiteren Endogenitatskriterien ergibt sich folgendes
Bild: Eine starkere Finanzmarktintegration als Folge der EuroeinfUhrung
ist schon in der fruhen Phase der Wahrungsunion in den Geld- und De-
rivativmarkten erkennbar. Ebenso gute Integrationsfortschritte wurden
auf den Anleihemdarkten (insbesondere Staatsanleihen), Aktienmdark-
ten und im Wholesale Market erzielt, wahrend im Retail-Bereich noch
groBe Defizite bestehen (European Commission, 2007 und 2008A). Al-
lerdings hat die Finanzkrise auch zu fempordren RUckschldgen (natfio-
nale Re-Segmentierungen) auf den gut integrierten Markten gefUhrt
(European Commission, 2009). Insgesamt ist die Integration der Fi-
nanzmdrkte noch nicht vollzogen. Als Treiber der Finanzmarktintegro-
fion infolge der EuroeinfUhrung gelten der Wegfall des Wahrungsrisikos
und die Harmonisierung des Finanzmarkirechts. Empirische Analysen
geben Grund zur Annahme, dass Finanzmarktintegration die Ausbrei-
fung und die Ausbreitungsgeschwindigkeit von Krisen férdert und so-
mit die Symmetrie von Schocks erhdht hat (Kalemli-Ozcan et al.,
2010).

Bei den Arbeits- und Produktmdarkten konstatfiert die Europdische
Kommission (European Commission, 2008B) eine gewisse Flexibilisie-
rung. Die Dynamik der respektiven Arbeits- und Produktmarkireformen
zeigt nach der Jahrtausendwende aber keine gréoBere Dynamik als
noch vor der EinfUhrung des Euro.
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10.5 Wirtschaftspolitische Diskussion

Bei Anwendung der zahlreichen und teilweise widersprichlichen Krite-
rien der Theorie ist aus statischer Sicht eine Opftimalitdt des Euro-
Raums als Wdhrungsgebiet jedenfalls nicht ausreichend gegeben.
Empirisch wurden Hinweise darauf gegeben, dass hinsichtlich der
Handelsdéffnung, der Lohn- und Preisflexibilitat, dem Zusammentreffen
asymmetrischer Schocks, dem Grad der fiskalischen Integration und
der Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen die Kriterien wohl kaum
erfUllt sind. Bleibt die Frage, ob die alten Ans&tze der Theorie der op-
fimalen Wahrungsgebiete mehr ein Beitrag zur akademischen Diskus-
sion sind, oder ob sich daraus vielleicht nutzbringende wirtschaftspoli-
fische Handlungsempfehlungen ableiten lassen. Die neueren Theorie-
ansatze lassen bei empirischer Anwendung einen gewissen Optimis-
mus aufkommen, dass die Wahrungsunion funktionieren kann, auch
wenn die Optimalit&tskriterien jetzt noch nicht ausreichend herange-
bildet sind. So I&sst maximal eine optimistische Interpretation die Her-
anbildung eines "Europdischen Konjunkturzyklus" erkennen, idiosynkra-
fische nationale Schocks dominieren nach wie vor.

Ein interessanter Ansatz fUr die aktuelle wirtschaftspolitische Diskussion
kann sein, wenn man vom Counter Factual ausgeht. Eichengreen
(2007) analysierte auf technischer, dkonomischer und politischer Ebe-
ne Implikationen eines Austritts eines Wdhrungsunionmitglieds aus
dem Euro-Raum. Auf technischer und vertraglicher Ebene muUsste das
austretende Mitglied einen aufwdndigen, nicht frivialen Prozess zur
Wdahrungsumstellung in Gang bringen. Wirde beispielsweise ein Mit-
glied die Wdhrungsunion verlassen, um mit einer souverdnen Wdah-
rungspolitik die Wettbewerbsfahigkeit zu erhdhen, musste der Nutzen
einer intfendierten Abwertung hinterfragt werden. Dieser kann be-
grenzt sein, da die mdgliche Abwertung durch Inflation bzw. Indexie-
rung konterkariert werden kann. Lander mit vormals héherer Inflation
werden wahrscheinlich wieder mit hdheren Zinsen konfrontiert. Der
Schuldendienst wird wahrscheinlich ebenso problematischer. Die
hoéchsten Kosten eines Wahrungsunionaustritts wirden sich jedoch auf
politischer Ebene ergeben. Mongelli (2010) zeigt, wie sich die Integra-
fion innerhalb der Europdischen Union Gber 50 Jahre sukzessive vertieft
hat. Die wechselseitigen politischen wie 6konomischen Abhé&ngigkei-
ten sowohl durch die Heranbildung eines Binnenmarkts, einer Wirt-
schafts- als auch einer Wahrungsunion sind betréchtlich. Ein Austritt
eines Wahrungsunionmitglieds wirde politisch dem austretenden Mit-
glied selbst schaden, indem es sich aus diesem lange gewachsenen
politischen Projekt rausnehmen wirde. Der politische Schaden fir das
europdische Integrationsprojekt wére ebenso groB. In den Unionsver-
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frgen ist beispielsweise nicht vorgesehen, dass ein Land aus dem Eu-
ro-Raum austritt.

Die Sensibilitdt der Finanzmarkte in Bezug auf geordnete &ffentliche
Finanzen wurde mit der Schuldenkrise in Griechenland eindrucksvoll
demonstriert. Es besteht entsprechender Handlungsbedarf, die fiskali-
sche europdische Koordination zu vertiefen. Auf europdischer Ebene
sind entsprechende MaBnahmen in Form von Verordnungsentwurfen
in Arbeit: Die StoBrichtfungen sind stérkere préventive Haushaltspoliti-
ken, die stérkere BerUcksichtigung der Verdnderung des Schul-
denstands, eine Verscharfung der Sanktionen bei VerstoB gegen Re-
geln des StabilitéGts- und Wachstumspakts, erhdhte Mindeststandards
fUr Haushaltsinformationen an die Europdischen Institutionen sowie ei-
ne neue Verordnung zur Vermeidung und Korrektur makro6konomi-
scher Ungleichgewichte, die auch Sankfionen vorsieht4). Ebenso ist
das "Europdische Semester' ab 2011 geplant. Dieses Verfahren sieht
vor, dass die Mitgliedstaaten ihre langfristige Finanzplanung jeweils im
FrOhjahr an BrUssel melden. Die nationalen Haushalte sollen erst nach
einer EU-Stellungnahme verabschiedet werden.

Die No-Bail-Out-Klausel im Allgemeinen Unionsvertrag Art. 125 hat bis-
lang verhindert, dass die Gesamtheit des Euro-Raums fUr ein Mitglied
einspringt, das in (potentielle) Zahlungsschwierigkeiten ger&t. Der Eu-
ropdische Rat beschloss am 9. Mai 2010 eine Darlehensvereinbarung
der Euro-Raum-Mitglieder mit Griechenland und die Etablierung eines
auf drei Jahre befristeten Europdischen Stabilisierungsmechanismus
(Euro-Schutzschirm), der Haftungen fUr Staatfsschulden eines Euro-
Raum-Mitglieds vorsient, dem die Zahlungsunfahigkeit droht). Es
konnte eine Konstruktionsweise eines "special purpose vehicle" ge-
wahlt werden, die den EU-Vertrdgen nicht widerspricht. Dieser Euro-
pdische Stabilisierungsmechanismus ist jedenfalls als solidarischer Akt
der Euro-Raum-Mitglieder zu werten. Die spannende Frage fUr die
ndachsten Jahre wird sein, inwieweit hier die politische Koordinierung
fortschreitet oder gar weitere Schritte in Richtung politischer Union un-
tfernommen werden. Theurl (1992) hat sehr frOh, schon sieben Jahre
vor Inkraftfreten der Wdahrungsunion, darauf hingewiesen, dass "ein

4) Vgl. dazu die Presseaussendung der EU-Kommission vom 29.September 2010: Wirt-
schaftspolitische Steuerung in der EU: Kommission legt umfassendes Legislativpaket vor,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.dogreference=IP/10/1199&format=HTML&ag
ed=0&language=DE&guiLanguage=en.

5) Die ersten 60 Mrd. € fir den Mechanismus werden durch den EU-Haushalt garantiert,
weitere 440 Mrd. € werden Uber eine Zweckgesellschaft finanziert: Die Euroldnder beteili-
gen sich anteillig an den Garantien fir die Zweckgesellschaft (z.B. Deutschland
123 Mrd. €, Osterreich 12,6 Mrd. €). Weiters ist eine Beteiligung des IMF mindestens zur Half-
te der von europdischer Seite aufgebrachten Mittel an etwaigen FinanzierungsmaBnah-
men vorgesehen (BMF, 2010).
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Ausbau der Koordinationsverpflichtungen fur die Zukunft ebenso we-
nig ausgeschlossen werden (kann), wie eine Verlagerung aller wirt-
schaftspolitischen Agenden, einschlieBlich der Makrosteuerung, auf
die Gemeinschaft". Ahnlich die aktuelle Einsch&tzung von De Grauwe
(2010): "at some point, a monetary union forces its members to show
solidarity, whether they like it or not. That's why setting up an explicit
solidarity (insurance) mechanism is important. .... There can be little
doubt that the survival of the Eurozone depends on its capacity to
embed itself into a political union. The latter must imply some transfer
of sovereignty in the conduct of macroeconomic policies other than
monetary policies and the organisation of minimal forms of automatic
solidarity between member states even when some of these misbe-
haved."

Mindestens genauso spannend ist die Frage, welche Antworten auf
das Auseinanderdriften der Wettbewerbsfdhigkeit zwischen den Lan-
dern des Euro-Raums und der noch ungenigenden Herausbildung
eines "Europdischen Konjunkturzyklus" auf europdischer Ebene gefun-
den werden (Breuss, 2009). Der zu Redaktionsschluss vorliegende EU-
Verordnungsentwurf zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomi-
scher Ungleichgewichte |asst zwar erkennen, dass sich die Entschei-
dungstrager auf nationaler und europdischer Ebene der Problematik
auftretender makrodkonomischer Ungleichgewichte bewusst sind,
konkrete L&sungsmoglichkeiten fur die "Beseitigung" und allenfalls un-
ferstUtzende Abfederung dieser makrodkonomischen Ungleichge-
wichte sind daraus aber noch nicht unmittelbar ablesbar.
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