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Zur Erweiterung der 
Eurozone

Mit ihrem Beitritt zur Europäischen Union
am 1. Mai 2004 bekannten sich alle zehn
neuen Mitgliedstaaten zur Währungsuni-
on und verpflichteten sich, die Konver-
genzkriterien zu erfüllen. Als erstes neu-
es Mitglied konnte Slowenien die Konver-
genzprüfung erfolgreich bestehen und
wird zum 1. Januar 2007 13. Mitglied der
Europäischen Währungsunion. Der Euro
ersetzt den slowenischen Tolar. Diese Er-
weiterung der Währungsunion wird zum
Anlass genommen, über die Divergenzen
in den Entwicklungen von Wachstums-
und Wettbewerbsfähigkeit sowie der In-
flationsraten und ihren Druck auf den Zu-
sammenhalt in der Eurozone zu spekulie-
ren. Schließlich werden die Beitritte der
neuen Mitgliedstaaten die Divergenzen
verschärfen. Dabei wird gerne übersehen,
dass das Konzept der Währungsunion
nicht von der Theorie des optimalen Wäh-
rungsraums ausgeht und nicht auf reale,
sondern nominale Konvergenz abstellt.
Unterschiedlichen Volkswirtschaften soll-
ten und sollen Wege in die Währungs-
union offen stehen. Von der Währungs-
union wird erwartet, dass sie zur vertief-
ten Integration beiträgt. Die Erweiterung
der Eurozone kann den Zusammenhalt
und das Zusammenwirken der alten und
neuen Mitgliedstaaten positiv beeinflus-
sen. Auch alte Mitgliedstaaten können von
den neuen Staaten mit erfolgreichen Re-
formen lernen, die sich auf den Beitritt zur
Eurozone vorbereiten.

Die Wirtschaftsprognosen für die Euro-
zone sind günstig, auch wenn die Wachs-
tumsraten weiterhin niedriger sind als die
der Weltwirtschaft. Außerdem reicht die-
ses Wachstum immer noch nicht zur Be-
wältigung der Herausforderungen der Eu-
rozone vor allem in Bezug auf die Be-
kämpfung der Arbeitslosigkeit aus. Si-
cherlich ist die europäische Wachstums-

schwäche auch auf strukturelle Proble-
me zurückzuführen. Die Schwäche der
Binnennachfrage in vielen Staaten der Eu-
rozone ist jedoch nicht zu unterschätzen.
Von daher muss auch in der Eurozone die
Lissabon-Strategie für Wachstum und
Beschäftigung im Gleichklang durchge-
setzt werden, damit die konjunkturbele-
benden Investitionen in Forschung und
Entwicklung, lebenslanges Lernen und
Infrastruktur eine optimale Wirkung ent-
falten können. Von daher können auch
über die EU-Strukturfondsmittel von den
neuen Mitgliedstaaten stimulierende
Wachstums- und Beschäftigungsimpul-
se ausgehen, die sich mit Abschaffung
der jeweiligen nationalen Währung ver-
stärken können.

Die neuen Mitgliedstaaten versprechen
sich von dem Beitritt zur Währungsunion
die makro- und mikroökonomischen Vor-
teile wie die heutigen Mitglieder der Wäh-
rungsunion. Darüber hinaus sind sie da-
von überzeugt, dass ein baldiger Beitritt
Glaubwürdigkeitsgewinne für sie bringt,
ihre Währungen spekulativen Angriffen
entzieht und die Konsolidierung der
Staatshaushalte fördert. Allerdings scheint
der schnelle Beitritt zur Währungsunion
nicht mehr so erstrebenswert zu sein wie
während der Beitrittsverhandlungen. Auch
die Haltung der Bevölkerung hat sich ver-
ändert, weil mit der Euroeinführung Preis-
erhöhungen befürchtet werden. Die meis-
ten neuen Mitgliedstaaten hatten und ha-
ben überdies hohe Anpassungsleistun-
gen zu erbringen, so dass ein langsame-
rer Übergang zum Euro befürwortet wird.
Die handelspolitische Verflechtung der
neuen Beitrittstaaten mit der Eurozone
und ihre Bedeutung für Wohlstand und
Beschäftigung machen den rechtzeitigen
Beitritt für einige Staaten, wie die balti-
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schen Länder zum Beispiel, erstrebenswert, während Staa-
ten wie Polen auf die langsamere Gangart umgeschaltet ha-
ben, um inflationäre Spannungen und übermäßige Defizite
nicht zu schnell abbauen zu müssen. Schließlich sind in
den neuen Beitrittstaaten die höheren Inflationsraten nicht
durch eine expansive Geldpolitik, sondern durch die Pro-
duktivitätszuwächse bedingt. Die erst im Dezember 2006
vorliegenden Konvergenzberichte werden verdeutlichen,
dass nur wenige Staaten bis zum Jahr 2008 dazu in der
Lage sein werden, der Währungsunion beizutreten. Insofern
wird es anders als beim EU-Beitritt nicht zum Beitritt von
Gruppen von Staaten kommen, sondern die Währungsuni-
on wird sich richtigerweise nur langsam erweitern. 

Der Beitritt Sloweniens hat keine negativen oder positiven
Auswirkungen auf die europäische Wirtschaft. Dazu ist die
slowenische Volkswirtschaft zu klein. Slowenien wird vom
Beitritt zur Währungsunion profitieren, weil der Handel nicht
mehr mit den Transaktions- und Wechselkursabsicherungs-
kosten belastet ist, Investitionen besser kalkulierbar wer-
den und die regionale wirtschaftliche Integration begünstigt
wird. Slowenien werden Preis- und Wechselkursstabilität der
Eurozone zugute kommen. 

Aus der Sicht der Eurozone wird die Erweiterung zu Recht
an den Maastrichter Konvergenzkriterien festgemacht, weil
ihre Erfüllung Voraussetzung für den Beitritt war und bleibt.
Sie sollten und sollen zur Vertrauenswürdigkeit des Euro bei-
tragen. Es ist zwar richtig, dass wegen der Größe und wirt-
schaftlichen Bedeutung der meisten neuen Beitrittstaaten
die Gefahr eines Inflationsimports nicht drohen kann. Schließ-
lich erwirtschaften sie noch nicht einmal 5% des BIP der
EU-25. Es gilt aber der Grundsatz der Gleichbehandlung,
so dass kein Rabatt für die Erfüllung der Konvergenzkrite-
rien gewährt werden darf.

Die Erweiterung der Eurozone hat die Debatte um die opti-
male Währungszone neu belebt, die mit dem Beginn der
Währungsunion verstummt war. Einer Währungsunion mit
27 Staaten wird entgegengehalten, dass eine einheitliche
Geldpolitik nicht auf asymmetrische Schocks reagieren kön-
ne und ein Währungsraum mit einem hohen Öffnungsrad
stärker für Störungen anfällig ist, die sich aus internationa-
len Preisveränderungen ergeben. Nun haben die vergan-
genen Jahre gezeigt, dass die Eurozone Schocks wie die
Ölkrise mit dreimaligen Preiserhöhungen gut und ohne Be-
einträchtigung der Preisstabilität bewältigt hat. Auch war nur
ein kleiner Teil der Schocks länderspezifisch. Der größte
Teil der Schocks war branchen- oder regionenspezifisch. In-
sofern hätten nationale Wechselkurs- oder Zinspolitiken die
Probleme auch nicht besser bewältigen können als die Po-
litiken der Eurozone. Staaten mit einer Währung wie früher
Deutschland oder heute die USA hatten auch keine Mög-
lichkeit, Wechselkurse bei asymmetrischen externen
Schocks zu benutzen, obwohl z.B. Ölpreisschocks Städte,

Bundesländer bzw. Bundesstaaten unterschiedlich betrof-
fen haben. Es kommt hinzu, dass sich die Konjunkturzy-
klen in der Eurozone anpassen.

Für die heutigen Mitglieder der Währungsunion ist die Bilanz
nach sieben Jahren Eurozone positiv, wenn Kosten und Nut-
zen gegeneinander abgewogen werden. Die makroökono-
mische Stabilität in Europa ist sicherlich ein Verdienst der
Euroeinführung. Auch haben die für alle Mitgliedstaaten ein-
heitlich festgesetzten Zinsen keine negativen Auswirkun-
gen auf die weitere ökonomische Integration gehabt. Die
makroökonomische Stabilität und die weitere ökonomische
Integration können durch die Erweiterung gefördert werden.
An ihnen haben die neuen Mitgliedstaaten das gleiche Inte-
resse wie die heutigen Mitgliedstaaten, auch wenn ihre Wirt-
schaftskraft sehr viel geringer ist. Die reale Konvergenz war
und ist keine Bedingung für die Beitrittsreife, auch wenn sie
Politikziel der Union ist. Weder der Mangel an realer Kon-
vergenz noch die Kreditausweitung im privaten Sektor ver-
ursachen Europas Wirtschaft Kopfzerbrechen. Das gilt auch
für die Geldpolitik. Beispiele dafür sind Slowenien, Estland
und Litauen. Schließlich müssen sich die beitrittswilligen
Staaten trotz ihrer währungspolitischen Souveränität auf die
Politik der Preisstabilität verpflichten und ihre geldpolitische
Strategie abstimmen. Von daher ist die Befürchtung unzu-
treffend, dass mit der Erweiterung die Inflationsprognose
schwieriger wird und die länderspezifischen asymmetrischen
Schocks zunehmen. 

Der am 1. Januar 1999 eingeführte Wechselkursmechanis-
mus (WKM II) trägt zur Vorbereitung auf die Währungsuni-
on bei, ohne die europäische Wirtschaft zu belasten. Mit die-
sem Mechanismus sollen Konvergenz und stabilitätsorien-
tierte Politiken unterstützt werden. Schließlich sind Wech-
selkursregelungen ein wichtiger Bestimmungsfaktor für die
makroökonomische Stabilität und für das Investitionsklima
von Bedeutung. Gleichzeitig sollen durch den WKM II die
Wechselkursschwankungen im Binnenmarkt klein gehalten
werden, um die weitere ökonomische Integration zu för-
dern und den freien Verkehr von Waren, Dienstleistungen
und Kapital zu gewährleisten. Den Staaten bleibt ihre wech-
selkurspolitische Flexibilität. Sie können den internen An-
passungsdruck außenwirtschaftlich abfedern und sich oh-
ne Wachstumseinbußen auf den Beitritt vorbereiten.

Die Verbesserung der wirtschaftlichen Entwicklung in der EU
und in der Eurozone wird zum Teil auch darauf zurückge-
führt, dass die EU-Erweiterung zu neuen Handels- und In-
vestitionschancen geführt hat und Import- und Exportzu-
wächse zwischen den neuen und alten Mitgliedstaaten zu
finden sind. Die Erweiterung der Eurozone kann diesen Pro-
zess vertiefen. Schließlich können die Preisverzerrungen in
einem Binnenmarkt mit unterschiedlichen Währungen erst
mit der einheitlichen Währung für alle EU-Mitgliedstaaten be-
seitigt werden. 

i fo  Schne l ld ienst  22/2006 –  59.  Jahrgang

4



Zur Diskussion gestellt

Institutionelle Herausforderungen

Die Erweiterung der Eurozone führt zu einer Erhöhung der
stimmberechtigten Mitglieder im EZB-Rat. Alle Zentralbank-
präsidenten der Mitgliedstaaten der Eurozone haben das
volle uneingeschränkte Stimmrecht. Diese Regelung kann
die wirtschaftliche Entwicklung in der Eurozone negativ be-
einflussen, weil die erweiterte Eurozone durch sehr unter-
schiedliche Interessenlagen bestimmt wird. Die Präsiden-
ten aus den Staaten mit kleineren Volkswirtschaften sind
in der Mehrheit und könnten die Präsidenten aus den Staa-
ten der Volkswirtschaften, die zwei Drittel des BIP der EU
erwirtschaften, überstimmen. Auch das Direktorium hätte
keine ausgleichende Funktion mehr. Die Änderungen zu
Artikel 10.2 der Satzung von EZB/ESZB im Rahmen der
Ermächtigungsklausel von Artikel 10.6 sehen eine Rota-
tion der Stimmrechte im Rat vor, ohne diese Gefahr aus-
zuschließen. Dieses Verfahren beeinträchtigt die Glaubwür-
digkeit und das Funktionieren der Währungsunion. Dem
Entscheidungssystem fehlt es an Transparenz Die Wirt-
schaft des Eurosystems kann sich nicht im Entscheidungs-
verfahren widerspiegeln. Schließlich kann eine Mehrheit der
kleinen Volkswirtschaften die Geldpolitik bestimmen. Die
vom Maastrichter Vertrag gewünschte wichtige Rolle des
Direktoriums wird gemindert. Spezifische Interessen kön-
nen vom Direktorium nicht mehr im Gemeinschaftsinteres-
se ausgebremst werden. Der ohnehin zögerlichen Be-
schlussfassung des Eurosystems droht eine weitere Ver-
langsamung. Dabei werden effiziente Entscheidungsver-
fahren gebraucht. Von daher wäre es besser gewesen, ei-
ne Abstimmungsregel nach Maßgabe der doppelten Mehr-
heit auf der Rechtsgrundlage von Artikel 205 Absatz 4 EGV
zu beschließen. Damit wäre jedes Mitglied im EZB-Rat
stimmberechtigt. Gleichzeitig müsste für die geldpolitische
Entscheidung neben der Mehrheit der Stimmen auch die
Mehrheit der Bevölkerung erreicht werden. Die geldpoliti-
sche Entscheidung müsste sich auf einen bedeutenden
Teil der Bevölkerung stützen können, also auf eine Mehr-
heit von mindestens 62% der EU-Bevölkerung, repräsen-
tiert durch die jeweiligen Mitglieder des EZB-Rates. Dieses
auch vom Europäischen Parlament vorgeschlagene Ver-
fahren konnte nicht durchgesetzt werden, obwohl es Risi-
ken eindämmen hilft. Das gilt auch für die Rolle des Direk-
toriums, das für die Durchsetzung von Gemeinschaftsin-
teressen von Bedeutung ist. Es müsste vergrößert wer-
den und für die operationellen Beschlüsse zuständig wer-
den, um die Wirksamkeit der Geldpolitik durch zeitnahe
Entscheidungen zu erhöhen.

Die Wettbewerbsfähigkeit der Europäischen Union kann trotz
aller Anstrengungen auf europäischer und nationaler Ebe-
ne im Rahmen des Lissabon-Prozesses durch die Erweite-
rung der Währungsunion beeinträchtigt werden, wenn es
in der Europäischen Union nicht bald zu institutionellen Re-
formen kommt. Das gilt für die Vertretung der Union in den

internationalen Finanzinstitutionen, die für Finanzstabilität
von großer Bedeutung sind. Die Eurogruppe sollte einen Sitz
im IWF haben und mit einer Stimme sprechen. Dabei geht
es aber auch um die Koordinierung der makroökonomischen
Politiken und um die Beschlussfassung in der Eurogruppe.
Die bisherigen Instrumente zur wirtschaftspolitischen Koor-
dinierung wie die Grundsätze der Wirtschaftspolitik, die Be-
schäftigungsleitlinien und der Stabilitäts- und Wachstums-
pakt müssen in ihrer Umsetzung verbunden werden. Euro-
gruppe, ECOFIN und EZB müssen sich besser abstimmen.
Mehr Kohärenz in den politischen Entscheidungen für die
Mitglieder der Eurozone ist gefordert, solange die 27 EU-
Staaten nicht alle Mitglied in der Währungsunion sind.
Schließlich bedarf es der besseren Koordinierung der fis-
kalpolitischen und wirtschaftspolitischen Maßnahmen der
Union und der Maßnahmen, für die eine Zuständigkeit der
Mitgliedstaaten besteht.
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Die geldpolitischen Konsequenzen der
Erweiterung der Währungsunion

Die möglichen Effekte der Erweiterung der Währungsunion
(EWU) auf die jetzigen Mitglieder und die neu hinzugekom-
menen Mitgliedsländer hängen vor allem davon ab, ob und
wie sich die Politik der Europäischen Zentralbank (EZB) und
die Reaktion der privaten Akteure darauf verändern wird.
Aus Sicht der jetzigen Mitglieder wird sich nur dann eine Ver-
änderung ergeben, wenn die neuen Mitglieder die Politik der
EZB systematisch verändern. Dies wiederum hängt von al-
lem von zwei Faktoren ab: ihrem Einfluss auf die Entschei-
dungsfindung in der EZB sowie der Existenz von anderen
Präferenzen bezüglich der Geldpolitik bei den neuen Mitglie-
dern. Nur wenn die neuen Mitglieder aufgrund anderer öko-
nomischer Gegebenheiten oder aufgrund anderer Präferen-
zen eine andere Politik bevorzugen als die Vertreter der jet-
zigen EWU-Mitglieder, ist mit einer anderen Politik der EZB
zu rechnen. Zwar legt die Struktur der ökonomischen
Schocks nahe, dass die neuen Mitglieder eine andere Poli-
tik als die jetzigen Staaten bevorzugen, weil Angebots- und
Nachfrageschocks nur wenig und bisweilen sogar negativ
mit denen der größeren Mitgliedstaaten korreliert sind. Von
daher wird sich das vorhandene Problem, dass die Geld-
politik kaum gleichzeitig für alle Mitgliedsländer angemes-
sen ist, eher noch verstärken. Befürchtungen jedoch, wie
sie vor der Einführung der EWU immer geäußert wurden,
dass die EWU zu einem Anstieg der Inflationsraten in Län-
dern wie Deutschland führen würden, haben sich bereits ein-
mal nicht bewahrheitet, und es ist ebenso wenig wahrschein-
lich, dass die Erweiterung dazu führen wird. Vielmehr ist wohl
eher damit zu rechnen, dass die Vertreter der neuen Mit-
glieder auf eine kontraktive Geldpolitik drängen werden, da
die meisten der neuen Staaten eher höhere Inflationsraten
aufweisen (vgl. Kenen und Meade 2003).

Einführung des Rotationsprinzips

Der Einfluss der neuen Mitglieder auf die Geldpolitik im grö-
ßeren Währungsraum ist aber auch deshalb eingeschränkt,
weil eine grundsätzliche Revision der EZB-Entscheidungs-
findung vorgesehen ist, wenn die Anzahl der Mitglieder auf
mehr als 15 ansteigen wird. Nach einem vom Europäischen
Rat angenommenen und von den Mitgliedstaaten ratifizier-
ten Vorschlag der EZB ist vorgesehen, dass in einer zwei-
stufigen Reform verschiedene Gruppen der aktuellen Mit-
glieder gebildet werden, innerhalb derer die einzelnen Staa-
ten rotieren. Bis zu einer Größe von 21 Staaten werden
zwei Gruppen gebildet, die aus den fünf größten Staaten
(gemessen am BIP und der Größe des Bankensektors) und
den restlichen Staaten bestehen. Die größere Gruppe wird
vier bis fünf Stimmen erhalten, so dass die größeren Län-
der zu rund 80% der Zeit an den Entscheidungen beteiligt
sind. Die andere Gruppe wird die restlichen Stimmen erhal-
ten, die insgesamt auf 15 begrenzt sind, so dass sie zwi-
schen 70 und 80% der Zeit stimmberechtigt sind. Erreicht
die EWU eine Größe von mindestens 22 Mitgliedern, wird
eine Teilung in drei Gruppen vorgenommen, wobei die ers-
te Gruppe wiederum aus fünf Staaten mit vier Stimmen be-
steht, eine zweite die Hälfte der Mitglieder mit acht Stimmen
umfasst, und die kleinsten Staaten mit drei Stimmen die drit-
te Gruppe bilden. Auch hier sind die größeren Staaten häu-
figer stimmenberechtigt. Das Direktorium der EZB wird die
ganze Zeit volles Stimmrecht (mit sechs Stimmen) behalten,
so dass eine klare Konzentration der Entscheidungsfindung
stattfindet in Richtung des Direktoriums und der großen Staa-
ten. Damit folgt die EZB dem Vorbild der Bundesbank, die
ebenfalls im Anschluss an die Erweiterung des Währungs-
gebietes durch die Vereinigung mit der ehemaligen DDR ei-
ne Konzentration der geldpolitischen Entscheidungen erleb-
te. So wurden die dann 16 Bundesländer in neun Gruppen
zusammengefasst bei einer Vorstandsgröße von sechs Per-
sonen. So wie auch damals in Deutschland findet eine im-
plizite Höhergewichtung des Direktoriums in der EZB statt.
Damit ist sichergestellt, dass die neuen Mitglieder die bis-
herige Politik der Zentralbank nicht allzu sehr verändern kön-
nen, da sie aufgrund ihrer geringen wirtschaftlichen Größe
jeweils in die Gruppen mit geringer Wahlhäufigkeit fallen. Auf-
grund des geringen wirtschaftlichen Gewichts werden sie
zudem die Entwicklung der gesamten Eurozone nur ge-
ringfügig beeinflussen und deshalb relativ wenig Beach-
tung finden.

Von diesen formalen Aspekten abgesehen ist zu berücksich-
tigen, dass ein großer Teil der neuen Mitglieder ohnehin schon
implizit Mitglied der Währungsunion ist durch die enge Bin-
dung der heimischen Währung an den Euro. Dies gilt ins-
besondere für die kleineren Staaten (wie die baltischen Staa-
ten und Slowenien), wenn auch nicht für Polen, Ungarn oder
die Tschechische Republik. Diese implizite Mitgliedschaft in
der EWU durch eine enge Bindung an den Euro und die
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Geldpolitik der EZB schließt natürlich nicht aus, dass die Ver-
treter neuer Mitgliedsländer versuchen werden, auf die Geld-
politik der EZB Einfluss zu nehmen. Die Wahrscheinlichkeit
dafür ist allerdings vermutlich relativ gering, da sich die je-
weiligen Volkswirtschaften bereits an die EWU und den Ver-
lust der Geldpolitik gewöhnt haben, was bei den größeren
Mitgliedern so nicht gegeben war und ist.

Transmission der Geldpolitik wird unsicherer

Was sich allerdings wohl substanziell ändern wird in der Geld-
politik der EZB ist, dass sie sich aufgrund der unterschied-
lichen Strukturen der neuen Mitglieder mit einer grundsätz-
lich größeren Divergenz in der Transmission der Geldpolitik
auseinandersetzen muss (vgl. de Haan, Eijffinger und Wal-
ler 2005). Die EZB muss damit rechnen, dass sich ihre geld-
politischen Entscheidungen im Zweifelsfall in den neuen Mit-
gliedstaaten anders auswirken werden, als sie dies bislang
beobachten kann. Während für die existierende EWU häu-
fig konstatiert wird, dass die Transmission der Geldpolitik
konvergiert ist und somit ganz ähnliche Wirkungen im ge-
samten Währungsgebiet hat, ist eine rasche Konvergenz für
die neuen Mitglieder nicht unbedingt sofort zu erwarten. Bis-
lang jedenfalls ist die Transmission in den Kandidatenlän-
dern noch anders als in der EWU und darüber hinaus auch
unterschiedlich in den einzelnen Kandidatenländern.

Zwar ist klar, dass sich die Wirkung der Geldpolitik in den
neuen Mitgliedstaaten früher oder später an die der ande-
ren Staaten angleichen wird, aber dies wird eine geraume
Zeit in Anspruch nehmen und kann nicht von Anfang an
unterstellt werden. Mindestens für eine Übergangszeit wird
damit zu rechnen sein, dass Unterschiede bestehen blei-
ben, was Auswirkungen auf die Politik der EZB haben muss
(vgl. De Grauwe und Senegas 2004). Eine erhöhte Unsicher-
heit der Zentralbank über die Wirkung ihrer Politik in jedem
einzelnen Mitgliedsland wird dazu führen, dass die Politik
im Optimum weniger aktiv sein wird, als sie es bei geringe-
rer oder keiner Unsicherheit wäre. Da die Zentralbank unsi-
cher ist über die Wirkung ihrer Politik, ist es optimal, eine
weniger aktive Politik zu verfolgen und die Maßnahmen eher
vorsichtig zu dosieren. Denn eine zu aktive Politik wird kaum
den Interessen aller Mitglieder gerecht werden können, da
eine zu starke Änderung der Geldpolitik immer auch einige
Mitgliedstaaten negativ treffen und zu mehr Variabilität der
realwirtschaftlichen Größen führen wird. Diese grundlegen-
de Einsicht ist natürlich auch der Grund, warum die EZB
schon bisher eine weniger aktive Politik verfolgt hat, als dies
in der Regel nationale Zentralbanken wie beispielsweise die
amerikanische Zentralbank tun. Kritiker der EZB, die ihr bis-
weilen Untätigkeit und eine wenig beschäftigungsfreundli-
che Politik vorwerfen, übersehen dies oft. Ein größerer Wäh-
rungsraum und eine größere Divergenz in der Wirkung der
Geldpolitik werden also mit großer Wahrscheinlichkeit dazu

führen, dass sich die Zurückhaltung der EZB noch verstär-
ken wird. 

Rationales Verhalten der Tarifparteien und Unternehmen un-
terstellt, kann man davon ausgehen, dass diese die Verhal-
tensänderung der Zentralbank wahrnehmen und ihr Ver-
halten entsprechend anpassen werden. Lohn- und Preisän-
derungen sollten ebenfalls weniger großzügig ausfallen, da
noch weniger auf eine Korrektur von aggressiven Lohn- und
Preissteigerungen durch die Geldpolitik gerechnet werden
kann. Ebenso wenig wird die Zentralbank etwaige Schocks
im selben Ausmaß stabilisieren können, wie dies eine Zent-
ralbank kann, die sich der Wirkungen ihrer Politik gewiss ist
und die davon ausgehen kann, dass diese überall im Wäh-
rungsgebiet gleich sein wird. Das aber impliziert, dass die
Tarifparteien und Unternehmen ihrerseits für eine größere
Flexibilität und Anpassungsfähigkeit der Arbeits- und Güter-
märkte sorgen müssen. Insofern gilt dann vermehrt für alle
Teilnehmer an der EWU, was bereits vor der Einführung der
EWU für jene Länder galt, die ihre Geldpolitik an der einer
anderen Zentralbank ausgerichtet hatten: die Anerkennung
der Tatsache, dass die Geldpolitik als Instrument nicht mehr
zur Verfügung steht. 

Unsicherheit über Reaktion der EZB

Dieser Prozess der Anerkennung des Verlustes der Geld-
politik sollte noch durch einen weiteren Faktor verstärkt wer-
den. So wie größere Unsicherheit über die Wirkung der Geld-
politik zu einer weniger aktiven Politik seitens der Zentral-
bank führen sollte, so sollte eine ähnliche Reaktion im pri-
vaten Sektor auf die erhöhte Unsicherheit über das Verhal-
ten der Zentralbank erfolgen. In jedem Fall werden die Ver-
größerung des Zentralbankrats und vor allem der Übergang
zum Rotationsprinzip mehr Unsicherheit über das Verhal-
ten der EZB mit sich bringen (vgl. Servais 2006). Es ist mo-
mentan keineswegs klar, ob und wie die neuen Mitglieder
die gemeinsame Entscheidungsfindung beeinflussen wer-
den. Damit ist nicht gesagt, dass sie mehr oder weniger ag-
gressiv sein werden als die alten Mitglieder, aber das ver-
größerte Gremium wird eine andere Form von Interaktion
zwischen den einzelnen Mitgliedern aufweisen als bisher.
Insbesondere der Wechsel im formalen Entscheidungsfin-
dungsprozess, der oben diskutierte wurde, bedeutet eine
Phase der erhöhten Unsicherheit über das erwartete Ver-
halten der Zentralbank für die Marktteilnehmer zumal die
stimmberechtigten Mitglieder sich periodisch ändern. Zwar
weist die EZB selbst immer darauf hin, dass Entscheidun-
gen bislang im Konsens getroffen werden, aber ob dies spä-
ter noch der Fall ist, kann zumindest als unsicher gelten. In
jedem Fall ist damit zu rechnen, dass die Erweiterung eine
neue Form der Entscheidungsfindung implizieren und da-
mit auch die Entscheidungen über die Geldpolitik beeinflus-
sen kann. Zumindest aus der Sicht von Beobachtern wird
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also anfangs erhöhte Unsicherheit bestehen, so wie Beob-
achter anfangs auch unsicher über das Verhalten der neu
gegründeten EZB waren und erst nach einiger Zeit genaue-
re Vorstellungen über die Präferenzen und das Verhalten
der neuen Institutionen bilden konnten (vgl. Goldberg und
Klein 2005).

Diese erhöhte Unsicherheit über die Verhaltensweise der
EZB sollte wiederum Rückwirkungen auf das Verhalten von
Tarifparteien und Unternehmen haben. Erhöhte Unsicher-
heit über die Reaktionsfunktion der Zentralbank sollte zu an-
derem Verhalten bei den Tarifparteien führen, ähnlich wie Un-
sicherheit auch die Geldpolitik beeinflusst. In beiden Fällen
kann man davon ausgehen, dass das Lohnsetzungsver-
halten sich anpassen und weniger aggressiv werden wird.
Empirische Untersuchungen zeigen immerhin, dass eine er-
höhte Unsicherheit über die Reaktionsfunktion der Zentral-
bank generell zu eher niedrigeren Lohnabschlüssen führt
(vgl. Grüner, Hayo und Hefeker 2005). 

Aber nicht nur die Tarifparteien sollten diesen Aspekt in Be-
tracht ziehen. Zu erwarten ist, dass auch die Regierungen
der Mitgliedstaaten auf den Verlust der Geldpolitik mit einer
stärkeren Deregulierung und einer erhöhten Flexibilisierung
der Ökonomie reagieren (vgl. Hefeker 2006). Eine erhöhte
Unsicherheit über das Verhalten der Geldpolitik sollte in je-
dem Fall zu einer stärkeren Konzentration der Politik auf die
Alternativen zur Geldpolitik führen und zu einer erhöhten Be-
reitschaft, notwendige strukturelle Reformen anzugehen.

Dieses Ergebnis hat zugleich eine wichtige Implikation für
die Debatte über Zentralbanktransparenz, in der der EZB
häufig vorgeworfen wird, zu wenig transparent in ihrer Ent-
scheidungsfindung zu sein. Während sicher viel für die Nach-
vollziehbarkeit von Entscheidungen der Zentralbank spricht,
legt das Argument der positiven Effekte von Unsicherheit auf
Flexibilität und Reformbereitschaft nahe, die Transparenz ei-
ner Zentralbank nicht notwendigerweise zu maximieren. 

Notwendigkeit alternativer Anpassungs-
mechanismen

Die Erweiterung der EWU wird also vor allem die Konse-
quenz haben, dass aus verschiedenen Gründen die Geld-
politik noch weniger als bisher versuchen kann, systema-
tisch auf Verzerrungen in den beteiligten Ökonomien zu rea-
gieren und zu wenig Beschäftigung durch eine aktive Geld-
politik zu bekämpfen. Aber auch die Stabilisierungsfunktion
der Geldpolitik wird eher geringer ausfallen, als dies bisher
der Fall war, so dass die beteiligten Staaten eher anfälliger
für ökonomische Schwankungen werden. Dies wiederum
wird vom privaten Sektor relativ rasch realisiert werden, so
wie auch die Einführung des Euro im ersten Schritt zu den
entsprechenden Anpassungen geführt hat, was sich vor al-

lem in deutlich geringeren Lohnsteigerungen in den letzten
Jahre gezeigt hat (vgl. Posen und Gould 2006). Anpassungs-
probleme für die jetzigen Mitglieder werden vermutlich eher
gering sein in den jetzigen Mitgliedsländern, da sie sich be-
reits an den Verlust der Geldpolitik gewöhnen konnten und
dies, trotz bisweilen gehörter anderer Kommentare, wohl
auch weitgehend akzeptiert haben. Anpassungsprobleme
werden, wenn überhaupt, bei denen entstehen, die noch
nicht auf den Verlust der Geldpolitik vorbereitet sind. Dies
betrifft vor allem die größeren der Beitrittskandidaten und
weniger jene, deren Aufnahme kurz bevorsteht, da letztere
in der Regel schon seit längerem eng an den Euro gebun-
den sind. Aufgrund der geringen Größe dieser Länder ist
auch nicht unbedingt zu erwarten, dass sie in Zukunft in den
Überlegungen der EZB eine große Rolle spielen werden. Das
wird anders sein für Länder wie Polen oder Ungarn, wenn
sie eines späteren Tages der EWU beitreten werden. Hier
ist vermutlich am ehestens mit Übergangsproblemen zu
rechnen, die sich aus dem Übergang der Geldpolitik an die
EZB ergeben werden. 

Und entsprechend folgt auch für die jetzigen Mitgliedslän-
der, dass sie sich auf eine noch weniger aktive Geldpolitik
einzustellen und alternative Anpassungsmechanismen zu
betonen haben. Insbesondere die größeren Länder der Eu-
rozone haben allerdings erkennbar noch längst nicht alle nö-
tigen Schritte unternommen, um den Verlust der Geldpoli-
tik problemlos verkraften zu können. Die Erweiterung der
EWU wird aber den Anpassungsdruck noch weiter verstär-
ken. Sie wird im idealen Fall zum Katalysator der nötigen Än-
derungen werden und im ungünstigsten Fall zu kostspieli-
gen Anpassungsproblemen im Übergang führen.

Literatur

De Grauwe, P. und M. Senegas (2004), »Monetary Policy Transmission Asym-
metries: Some Implications for EMU and its Enlargement«, Journal of Com-
mon Market Studies 42, 757–775.
de Haan, J., S. Eijffinger und S. Waller (2005) The European Central Bank:
Credibility, Transparency and Centralization, MIT-Press, Cambridge.
Goldberg, L. und M. Klein (2005), »Establishing Credibility: Evolving Percep-
tions of the European Central Bank«, NBER Working Paper 11792.
Grüner, H., B. Hayo und C. Hefeker (2005), »Monetary Policy Uncertainty and
Unionized Labor Markets«, European Central Bank Working Paper 490.
Hefeker: C. (2006), »EMU Enlargement, Policy Uncertainty and Economic Re-
forms«, CESifo Working Paper 1767.
Kenen, P. und E. Meade (2003), »EU Accession and the Euro: Close Toget-
her or Far Apart?«, International Economic Policy Briefs 03-9, Institute for In-
ternational Economics.
Posen, A. und D. Gould (2006), »Has EMU Had Any Impact on the Degree
of Wage Restraint?«, Institute for International Economics, Working Paper
06/6.
Servais, D. (2006), »The Future Voting Modalities of the ECB Governing Coun-
cil«, Oesterreichische Nationalbank, Proceedings of Workshops (7), 246–264.

i fo  Schne l ld ienst  22/2006 –  59.  Jahrgang

8



Zur Diskussion gestellt

Osterweiterung der Eurozone aus der
Sicht der Theorie der optimalen 
Währungsräume: Was nun?

Verspäteter Schnellzug in die WWU? 

Bereits vor der Osterweiterung der Europäischen Union (EU)
drückten neue Mitgliedstaaten ihr großes Interesse an einer
vollberechtigten Mitgliedschaft einschließlich der Teilnahme
an der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) aus. Schon
kurze Zeit nach der Osterweiterung im Mai 2004 nahmen
sieben neue Mitgliedstaaten (Slowenien, Estland und Litau-
en in Sommer 2004, gefolgt von Zypern, Lettland, Malta und
der Slowakei im Laufe des Jahres 2005) am Wechselkurs-
mechanismus II (WKM II) teil, der als Vorstufe für die Euro-
einführung gilt. In den meisten Ländern wurden die Vorbe-
reitungen für die Euroeinführung durch wachsende Proble-
me bei der Konsolidierung der öffentlichen Finanzen (vor al-
lem in Ungarn und in der Tschechischen Republik, die des-
halb auch die Teilnahme am WKM II verschoben haben) oder
durch Inflationsbekämpfung (vor allem in den baltischen Län-
dern) deutlich verzögert. Von den ersten drei WKM-Ländern
(Slowenien, Estland und Litauen) qualifizierte sich dement-
sprechend nur Slowenien für eine Einführung des Euro im
Januar 2007. 

Die Osterweiterung der EU beschleunigte allgemein die Wirt-
schaftsdynamik in den neuen Mitgliedstaaten, wovon nicht
nur diese, sondern auch die bisherigen EU-Mitgliedstaaten
profitieren können. Kurz- sowie langfristig reduziert diese
Entwicklung den Einwanderungsdruck. Aus der Sicht der
traditionellen Theorie der optimalen Währungsräume stellt
sich aber die Frage, ob unterschiedliche Wirtschaftszyklen
bei einem Verlust der monetären Unabhängigkeit nicht zu
Wohlfahrtsverlusten führen können. Der aktuelle Inflations-

druck sowie der Kreditboom in der Region deuten in diese
Richtung. In der Literatur wird aber gleichzeitig betont, dass
die Möglichkeiten von kleinen und offenen Volkswirtschaf-
ten für die Gestaltung der eigenen Geldpolitik nur beschränkt
sind. Dies gilt insbesondere für die neuen Mitgliedstaaten
(vgl. Crespo-Cuaresma und Wójcik 2006). 

Demgegenüber wird oft die populäre These vertreten, dass
auch die neuen Mitgliedstaaten vermutlich die Kriterien der
Theorie der optimalen Währungsräume ex post erfüllen wer-
den, auch wenn sie sie ex ante noch verletzen (vgl. Fran-
kel und Rose 1997; De Grauwe und Mongelli 2005). Des-
halb empfehlen einige Autoren eine schnelle Osterweite-
rung der Eurozone (vgl. Frankel 2004; Maurel 2004; Babets-
kii 2005), die möglicherweise den erreichten Grad der Syn-
chronisation der Wirtschaftszyklen nicht berücksichtigt. Der
ursprüngliche Optimismus der neuen EU-Mitgliedstaaten
bezüglich der Euroeinführung bezog sich vor allem auf die-
se Endogenitätshypothese der Kriterien der optimalen Wäh-
rungsräume. 

Diese Argumentation wurde durch den dynamischen An-
stieg des Außenhandels zwischen den bisherigen und neu-
en Mitgliedstaaten (vgl. Bussière, Schnatz und Fidrmuc
2005) gestützt. Die steigende Spezialisierung, z.B. infolge
der erhöhten Investitionen durch die Automobilindustrie,
kann aber auch in eine entgegengesetzte Richtung wirken
(vgl. Krugman 1993). Andere Analysen der internationalen
Synchronisation der Wirtschaftszyklen berufen sich immer
mehr auf die Bedeutung der Finanzströme (vgl. Imbs 2004),
wobei die neuen Mitgliedstaaten noch immer Nachholbe-
darf bei der Entwicklung des Finanzsektors aufweisen. Dar-
über hinaus verringert die Rigidität der Arbeitsmärkte das
Ausmaß der Synchronisation der Wirtschaftszyklen. Dabei
sehen wir, dass – außer einiger Ausnahmen – die Beschrän-
kungen am Arbeitsmarkt der neuen Mitgliedsländer tenden-
ziell zunehmen (vgl. Riboud et al. 2002). Die neuen Mitglied-
staaten werden auf ihrem Weg in die EU reicher, aber die
ungünstige demographische Entwicklung macht ihre Ar-
beitsmärkte inflexibler. Somit kann die Analyse der Wirt-
schaftszyklen in der EU sowie in den neuen Mitgliedstaa-
ten wichtige Aufschlüsse liefern – nicht nur für die einmali-
ge Entscheidung der Euroeinführung, sondern auch für das
optimale Timing. 

Vergleich der neuen Mitgliedstaaten mit 
ausgewählten Kohäsionsländern 

Vielleicht bleibt auch aus diesem Grund das Interesse an
Analysen der Wirtschaftszyklen der neuen Mitgliedstaa-
ten sowie der Eurozone besonders hoch. Fidrmuc und Kor-
honen (2006) untersuchen in einer Meta-Analyse, d.h. in
einem quantitativen Überblick der bestehenden Literatur
zu diesem Thema, 35 Publikationen mit über 450 Schät-
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zern der Korrelation der Wirtschaftszyklen der einzelnen
neuen Mitgliedstaaten mit der Eurozone (bzw. mit ausge-
wählten Ländern der Eurozone). Das höchste Interesse
zeigt sich für die Tschechische Republik bzw. für Ungarn
(58 Schätzer der Korrelation) und weitere zentraleuropäi-
sche Länder. Möglicherweise ist es für die aktuelle Dis-
kussion charakteristisch, dass gerade diese Länder neu-
erdings ihre Absichten zur Euroeinführung deutlich aufge-
schoben haben. 

Die Meta-Analyse in unserer früheren Arbeit zeigt, dass in
der Fachliteratur die größten Erwartungen für einen hohen
Synchronisationsgrad der Wirtschaftszyklen mit der Eurozo-
ne für Ungarn, Slowenien und Polen vorliegen. Mit Ausnah-
me von Slowenien zeigen die nächsten Kandidaten für die
Euroeinführung eine relativ niedrigere Synchronisation. Im
Durchschnitt fanden wir nur für Litauen negative Werte. 

Obwohl die Theorie der optimalen Währungsräume eine
hohe Korrelation der Wirtschaftszyklen innerhalb einer Wäh-
rungsunion als ein entscheidendes Kriterium sieht, fehlen
uns potentielle Schwellenwerte für die Beurteilung der Bei-
trittsfähigkeit. Die bisherigen Erfahrungen zu sieben Jah-
ren WWU zeigen, dass die Euroeinführung in keinem der
Mitgliedsländer von größeren Wirtschaftsprobleme beglei-
tet wurde. Deshalb können wir die Werte der Synchroni-
sation dieser Länder mit der Eurozone als geeignete Be-
zugswerte für die neuen Mitgliedstaaten nehmen. Die re-
lativ kleinen Kohäsionsländer Griechenland, Portugal und
Irland entsprechen außerdem sowohl in der Wirtschafts-
größe als auch in der geographischen Lage in der »Peri-
pherie« der EU der relativen Position der neuen Mitglied-
staaten innerhalb der EU. 

Für diese Vergleiche spricht außerdem, dass die meisten
Studien auch die Synchronisation von ausgewählten Kohä-
sionsländern publizieren. Das ermöglicht uns, nicht nur den

Wert der Synchronisation der Wirtschaftzyklen in den neu-
en Mitgliedstaaten zu untersuchen, sondern dabei auch ih-
re Position bei gleicher Methodologie zu mindestens einem
der drei Kohäsionsländer zu berücksichtigen. Wenn die pu-
blizierten Ergebnisse zeigen, dass ein bestimmtes Kandida-
tenland eine höhere Synchronisation der Wirtschaftszyklen
als z.B. Irland erreicht, können wir davon ausgehen, dass
sich die gemeinsame Geldpolitik der Europäischen Zentral-
bank ähnlich wie bisher in Irland auf das untersuchte Land
auswirken dürfte. Die Anteile der Studien, die eine höhere
Korrelation der Wirtschafszyklen für die einzelnen neuen Mit-
gliedstaaten als für die Vergleichsländer fanden, werden in
der Abbildung gezeigt. 

Die Ergebnisse bestätigen für einige neue Mitgliedslän-
der einen hohen Synchronisationsgrad der Wirtschaftszy-
klen mit der Eurozone (zumindest im Vergleich zu den aus-
gewählten Kohäsionsländern). Wie bisher angenommen,
zeigt Ungarn den höchsten Vorsprung bei diesem Kriteri-
um, dicht gefolgt von Polen und Slowenien. In der Litera-
tur finden wir eine allgemeine Übereinstimmung darüber,
dass sich diese Länder besser für die Teilnahme an der
WWU eignen als die ausgewählten Kohäsionsländer. Dem-
gegenüber kommt bei der Einschätzung des Vorberei-
tungsgrads der Tschechischen Republik sowie der Slo-
wakei nur jede zweite Studie zum Ergebnis, dass das Ni-
veau der Kohäsionsländer bereits erreicht worden wäre.
Für Litauen und das aktuelle Beitrittsland Bulgarien ist es
nur jede dritte Studie. Für eine frühzeitige Euroeinführung
in diesen Ländern liefert die bisherige Erfahrung der WWU
keine Anhaltspunkte. 

Brauchen wir die Theorie der optimalen 
Währungsräume?

Insgesamt zeigen damit die bisher publizierten Untersu-
chungsergebnisse ein geteiltes Bild des Er-
weiterungsprozesses der Eurozone. Einer-
seits ist Slowenien ein Vorreiter sowohl bei der
Umgestaltung der Maastricht-Kriterien als
auch bei der Erfüllung der Konvergenz der
Wirtschaftszyklen. Andererseits zeigen die
Länder Ungarn und Polen, die bereits einen
hohen Synchronisationsgrad der Wirtschafts-
zyklen erreicht haben und daher nur gering-
fügige Wohlfahrtskosten der Euroübernahme
befürchten müssen, ein verhältnismäßig mo-
derates Interesse am Beitritt zur Eurozone.
Gerade auch deshalb, weil weitere Kriterien
(vor allem Fiskalkriterien) ihre Wirtschaftspo-
litik zusätzlich beschränken würden. 

Die Unterschiede können sicherlich auch
anhand weiterer Faktoren erklärt werden,
einschließlich der innen- und außenpoliti-
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schen Entwicklung. Aber ist der erste Eindruck des Wi-
derspruchs zwischen der Wirtschaftszyklensynchronisati-
on und den Integrationsaussichten so grundlegend falsch?
Die Tabelle vergleicht die beabsichtigten Beitrittsjahre zur
Eurozone (vor dem EU-Beitritt und heute) und das OCA-
Ranking von Fidrmuc und Korhonen. Es zeigt sich, dass
die ursprünglichen Pläne mit der Theorie der optimalen
Währungsräume negativ korreliert waren. Durch die erneu-
ten Anpassungen der angestrebten Euroübernahmen wur-
de zwar nur eine kleine, aber doch eine positive Rankkor-
relation der Integrationspolitik mit der volkwirtschaftlichen
Theorie erreicht. 

Was nun?

Nicht nur die neuen Mitgliedstaaten in Osteuropa zögern
mit der Übernahme des Euro. Auch Dänemark, Großbritan-
nien und Schweden zeigen sich mit ihrer Warteposition mehr
als zufrieden. Für die bisherigen Mitgliedstaaten war die Eu-
roeinführung insgesamt ein Erfolg. Wir müssen uns trotz-
dem die Frage stellen, ob die währungspolitische Integra-
tion in Europa optimal gestaltet wird. Statt einer Liberalisie-
rung der Arbeitsmärkte in der EU werden sowohl die Bei-
trittskandidaten durch die Maastricht-Kriterien als auch die
Euroländer durch den Wachstums- und Stabilitätspakt in
ihrer Wirtschaftspolitik stark eingeschränkt. Die Übernah-
me des Euro bedeutet deshalb nicht nur den Verlust der
geldpolitischen Unabhängigkeit, sondern de facto auch
die Aufgabe der eigenen Fiskalpolitik. Die volkswirtschaft-
lichen Vorteile dieser Beschränkungen werden oft in Frage
gestellt (vgl. Wyplosz 2006). 
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Euroeinführung aus der Sicht der Theorie der optimalen  

Währungsräume  

 OCA Geplante Euroeinführung 

 Ranking ursprünglich
a) 

aktuell
b)

Ungarn 1 2007 2010 

Slowenien 2 2007 2007 

Polen 3 2007 2011 

Estland 4 2007 2008 

Tschechien 5 2010 nach 2015 

Lettland 6 2008 2008 

Slowakei 7 2009 2009 

Litauen 8 2007 2008 

Einfache Korrelation – 0.29 0.24 

Spearman-Rankkorrelation – 0.46 0.10 

Kendall’s Tau-b – 0.36 0.04 

a)
 Nationale Angaben (etwa im Jahr 2004). – 

b)
 Untere Grenze der aktuel-

len nationalen Angaben. 

Quelle: Fidrmuc und Korhonen (2006). 
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Der Wille zu mehr Reformen wird 
entscheidend sein

Im Laufe des Jahres 2006 wurden bezüglich der Europäi-
schen Währungsunion (EWU) weitere Veränderungen ein-
geleitet. Slowenien qualifizierte sich als 13. Mitglied für die
EWU und wird am 1. Januar 2007 beitreten. Bulgarien und
Rumänien wurde der Beitritt zur Europäischen Union (EU)
zum gleichen Zeitpunkt gewährt, so dass die Anzahl der po-
tentiellen Eurokandidatenländer auf 14 anwachsen wird.
Während Bulgarien bereits sein Interesse an einem zeitigen
EWU-Beitritt bekundet hat, ist Rumänien erst kürzlich zu
einem Inflationsziel und damit tendenziell zu einem flexible-
ren Wechselkurs übergegangen. 

Auch bei den etablierten EU-Mitgliedern, die noch nicht der
Eurozone beigetreten sind, sind die Zielsetzungen sehr un-
terschiedlich. Dänemark, Estland, Lettland, Litauen, Malta,
die Slowakische Republik und Zypern sind dem Europäi-
schen Wechselkursmechanismus II (WKM II) beigetreten,
der eine notwendige Vorstufe zur EWU-Mitgliedschaft ist.
Die meisten WKM-II-Mitglieder wollen so schnell wie mög-
lich der Eurozone beitreten. Dem Antrag von Litauen wur-
de in Frühjahr 2006 aber wegen zu hoher Inflation nicht statt-
gegeben. Estland hat wegen zu hoher Inflation vorläufig auf
den Antrag verzichtet. 

Die zweite Gruppe der Eurokandidatenländer steht einer bal-
digen EWU-Mitgliedschaft skeptisch gegenüber. Allen vor-
an haben sich Großbritannien und Dänemark die Möglich-
keit zur Nichtmitgliedschaft in der EWU vertraglich ausbe-
dungen. Demgegenüber sind alle anderen EU-Mitglieder ver-
pflichtet, den Euro einzuführen. Diese können jedoch den
Zeitpunkt beliebig nach hinten verschieben, indem sie –
wie z.B. Schweden – die Maastricht-Kriterien für die EWU-

Mitgliedschaft »vorsätzlich« nicht erfüllen. Auch die größe-
ren Beitrittsländer des Jahres 2004 (Polen, Ungarn und die
Tschechische Republik) haben ihre Europläne deutlich nach
hinten verschoben. 

Ebenso divergieren im Lager der Euroländer die Meinungen
über die Vor- und Nachteile der Währungsunion. Insbeson-
dere an der Peripherie der EWU wie z.B. in Spanien oder Ir-
land wird der Euro als Fundament des wirtschaftlichen Er-
folges gesehen. Dagegen herrscht vor allem in großen EWU-
Ländern Unzufriedenheit, da der Druck zu mehr Flexibilität
zugenommen hat. Beispielsweise konnte Italien in der Ver-
gangenheit steigende Löhne durch eine Abwertung der Li-
ra ausgleichen. Seit der Einführung des Euro hat Lohndruck
die internationale Wettbewerbsfähigkeit der italienischen
Volkswirtschaft untergraben. Die Folge sind ein schwacher
Exportsektor und steigende Leistungsbilanzdefizite, die nur
durch schmerzhafte Produktivitätssteigerungen und reale
Lohnsenkungen ausgeglichen werden können. 

Die Kosten-Nutzen-Anlayse ist damit sowohl für die Beitritts-
kandidaten als auch für die EWU-Mitglieder komplex. Die
sukzessive Erweiterung der Währungsunion kann zu mehr
oder weniger Wachstum und mehr oder weniger Inflation
führen. Dies wird im Wesentlichen davon abhängen, inwie-
fern die Währungsunion als Katalysator für Strukturreformen
dienen kann. 

Der Beitrittsmechanismus zur Währungsunion ist so ge-
staltet, dass die wichtigsten Entscheidungen zur Erweite-
rung in den Beitrittsländern getroffen werden. Sind alle Kri-
terien erfüllt, dann werden die Kandidaten quasi »automa-
tisch« aufgenommen. Nur wenn die Maatricht-Kriterien klar
verletzt werden oder in Grenzfällen wie jüngst in Litauen,
kann der Zutritt verweigert werden. 

In der akademischen Diskussion um die Vor- und Nachtei-
le eines EWU-Beitritts steht Mundells Theorie der optima-
len Währungsräume im Mittelpunkt. Dieser empfiehlt die Mit-
gliedschaft in der Währungsunion, wenn die Wahrschein-
lichkeit unterschiedlicher Wirtschaftsentwicklungen, so ge-
nannter asymmetrischer Schocks, gering ist. Diese Schocks
können zwar in Mundells Modellrahmen durch Lohnflexibi-
lität und Arbeitsmobilität ausgeglichen werden, die Arbeits-
märkte in den meisten EU-Ländern scheinen jedoch zu ri-
gide für diese Option. 

Die Zurückhaltung Großbritanniens gegenüber der Wäh-
rungsunion dürfte gut mit der Theorie der optimalen Wäh-
rungsräume zu erklären sein. Im Gegensatz zu den EWU-
Kernländern verläuft der Konjunkturzyklus auf der Insel an-
ders. Hinzu kommt das Trauma der Krise des Europäischen
Währungssystems I (1992/93). Der asymmetrische Schock
der deutschen Wiedervereinigung und die Weigerung der
Deutschen Bundesbank, die Geldpolitik mit den EWS-Part-
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nern abzustimmen, katapultierte die Briten damals nach sehr
kurzer Zeit wieder aus dem Wechselkursmechanismus. Lon-
don wird deshalb nur ungern die geldpolitische Autonomie
nach Frankfurt abgeben, obwohl das britische Finanzmi-
nisterium deutliche Handelsgewinne im Falle eines EWU-
Beitritts prognostiziert. Ähnliche Erwägungen mögen in
Schweden eine Rolle spielen, so dass im Westen und Nor-
den der EWU eine Erweiterung in naher Zukunft unwahr-
scheinlich ist. 

Hingegen ist im Osten Europas der Euro attraktiv. Die Wahr-
scheinlichkeit asymmetrischer Schocks ist zwar innerhalb
der EU-27 nicht zuletzt aufgrund der unterschiedlichen wirt-
schaftlichen Entwicklungsstufen hoch. Dennoch verfolgen
die meisten mittel- und osteuropäischen Länder bereits sta-
bile Wechselkurse gegenüber dem Euro. In den kleinen und
offenen Volkswirtschaften wird – wie McKinnon in seiner
Erweiterung der Theorie der optimalen Währungsräume ar-
gumentiert hat – Festkursen ein stabilisierender Einfluss zu-
geschrieben. Sieben der zehn neuen Mitgliedstaaten von
2004 sind bereits dem WKM II als »Warteraum« zur Wäh-
rungsunion beigetreten. 

Dies hat im Wesentlichen drei Gründe. Erstens ist seit Be-
ginn des Transformationsprozesses die EU-15 zum wich-
tigsten Handelspartner Mittel- und Osteuropas herange-
wachsen. (Unwiderruflich) feste Wechselkurse senken die
Transaktionskosten und erhöhen die Preistransparenz für
den innereuropäischen Handel. Die internationale Arbeits-
teilung und die damit verbundenen positiven Wachstums-
effekte werden weiter verstärkt. Allerdings ist das Ausmaß
dieser Handelseffekte umstritten, und sie werden sich erst
über einen längeren Zeitraum abzeichnen.

Kurzfristig sind die Kapitalmärkte wichtiger. Aufgrund der re-
lativ niedrigen Pro-Kopf-Einkommen, einer langen Periode von
makroökonomischer Instabilität in den neunziger Jahren und
kleiner Ländergrößen sind die mittel- und osteuropäischen
Kapitalmärkte unterentwickelt. Dies drückt sich im Allgemei-
nen in fehlenden (teueren) Instrumenten zur Absicherung von
Währungsrisiken sowie in hohen Risikoprämien auf das Zins-
niveau aus. Beide Faktoren waren für lange Zeit ein Hinder-
nis für den wirtschaftlichen Aufholprozess der Region. 

Dies hat sich mit dem EU-Beitritt geändert. Die Übernahme
des Acquis Communautaire erforderte seit den späten neun-
ziger Jahren einen makroökonomischen Stabilisierungspro-
zess, der Mittel- und Osteuropa für ausländische Kapital-
anleger, insbesondere aus dem Eurogebiet, attraktiv mach-
te. Die Region profitierte von langfristigen Kapitalzuflüssen,
oft in Form von Übernahmen in den Industrie- und Finanz-
sektoren. Diesen folgten Zuflüsse von kurzfristigem Kapital,
meist als Bankkredite. 

Das Ergebnis waren schnell sinkende Zinsen, die Investitio-
nen, Konsum und Wachstum beschleunigten. Dieser Effekt

war aus zwei Gründen in den Ländern besonders ausge-
prägt, die feste Wechselkurse gegenüber dem Euro verfol-
gen. Einerseits sank das Wechselkursrisiko für die Anleger
aus der Eurozone. Andererseits wurden Aufwertungen der
inländischen Währungen bei Nettokapitalzuflüssen vermie-
den, die – wie zeitweise in Polen – das Wachstum ausge-
bremst hätten.

Mit dem Beitritt zur Eurozone bietet sich eine Chance, die
für Aufstrebende Märkte einmalig ist. Die geldpolitische Re-
putation und damit das stabile Niedrigzinsniveau der Euro-
päischen Zentralbank (EZB) können auf Dauer gesichert wer-
den. Das Wechselkursrisiko einer steigenden Auslandsver-
schuldung, das entsteht, weil die Auslandskredite in unter-
entwickelten Kapitalmärkten überwiegend in Auslandswäh-
rung (hier Euro) denominiert sind, kann von einem Tag auf
den anderen eliminiert werden. Die Gefahr von Zwillingskri-
sen, wie sie in Aufstrebenden Märkten immer wieder keh-
ren, wäre für immer gebannt.

Schließlich helfen integrierte Kapitalmärkte – wie Mundell in
späteren Arbeiten zur Währungsunion argumentiert hat –
das Risiko asymmetrischer Schocks abzudämpfen. Werden
in einer Währungsunion Aktien, Wertpapiere und Kredite
nicht nur von In-, sondern auch von Ausländern gehalten,
so werden die Risiken (Vorteile) einer Rezession (eines
Booms) von In- und Ausländern getragen. Unwiderruflich
feste Wechselkurse begünstigen somit einen Versicherungs-
mechanismus gegen asymmetrische Schocks bzw. unter-
schiedliche Konjunkturzyklen.

Trotz dieser klaren Vorteile, die sich für die kleinen Volks-
wirtschaften Mittel- und Osteuropas in höheren Wachstums-
raten zeigen würden, zögern vor allem die größeren Länder
in der Region. Die Ursache liegt nicht primär – wie im Falle
Großbritanniens – in der Angst vor dem Verlust der geldpo-
litischen Autonomie begründet. Vielmehr wird befürchtet,
dass die Verlagerung der geldpolitischen Kompetenz nach
Frankfurt mehr fiskalpolitische Flexibilität und Disziplin er-
fordert. 

In den vergangenen fünf Jahren lagen die jährlichen Bud-
getdefizite in Polen, der Tschechischen Republik und Un-
garn oft deutlich über dem Maastricht-Grenzwert von 3%.
Für die Währungsunion wären weit niedrigere strukturelle
Defizite erforderlich, die nur über strenge Ausgabenzurück-
haltung erreicht werden können. Diese sind unpopulär, so
dass der Wechselkurs als Anpassungsinstrument für un-
terschiedliche Konjunkturverläufe und Wirtschaftspolitiken
dient. Der Preis sind Wachstumseinbußen aufgrund höhe-
rer Risikoprämien auf die realen Zinsen sowie produktivitäts-
getriebener Aufwertungsdruck, der die Exporte bremst. 

Trotz des Zögerns einer beträchtlichen Anzahl von Eurokan-
didaten und trotz der strukturell höheren Inflationsraten in
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Mittel- und Osteuropa, die durch den wirtschaftlichen Auf-
holprozess (Balassa-Samuleson-Effekt) bedingt sind, dürf-
te die europäische Währungsunion über die Zeit hinweg
wachsen. Die Europäische Zentralbank hat sich bereits dar-
auf vorbereitet, indem sie einen neuen Abstimmungsmecha-
nismus für eine kontinuierlich wachsende Zahl von Mitglie-
dern im Zentralbankrat festgelegt hat. 

Ob die alten und neuen EWU-Mitglieder von den Erweite-
rungen profitieren werden, hängt von zahlreichen Faktoren
ab. Die Wachstumsgewinne in den Beitrittsländern werden
nicht zuletzt aufgrund der unumgänglichen Strukturanpas-
sungen groß sein. Unbestritten sind auch die Vorteile nied-
riger Transaktionskosten für den innereuropäischen Handel.
Ebenso dürfte der wachsende Eurokapitalmarkt große Vor-
teile bringen. Die Diversifizierungsmöglichkeiten für Kapital-
anlagen steigen und die Handelsmargen sinken. Die Ver-
schränkung von Kapitalströmen hilft, die Lasten unterschied-
licher Konjunkturentwicklungen auszugleichen. 

Die Vertiefung der Eurokapitalmärkte in Verbindung mit der
Stabilität des Euro macht die gemeinsame Währung auch
international attraktiv. Im privaten Zahlungsverkehr ist die
Bedeutung des Euro als Fakturierungs-, Anlage- und Vehi-
kelwährung seit seiner Einführung stetig angestiegen. Auf
öffentlicher Ebene hat das Gewicht des Euro als Anker-, In-
terventions- und Reservewährung zugenommen. Dies gilt
nicht nur für die Länder, die in den europäischen Integra-
tionsprozess eingebunden sind. Zuletzt hat auch die russi-
sche Zentralbank ihre 100%ige Dollarbindung auf einen Wäh-
rungskorb mit steigendem Euroanteil umgestellt. In Ostasien
und im mittleren Osten halten sich Gerüchte über einen stei-
genden Anteil des Euro an den Währungsreserven. Für die
Eurozone bedeutet dies langfristig steigende Seigniorage-
Einnahmen, wenn man Eurobargeld im Ausland zirkuliert,
und ein niedrigeres Zinsniveau, wenn die Eurobondkäufe an-
steigen. Diese Vorteile würden nochmals deutlich zuneh-
men, wenn Großbritannien Teil der Eurozone würde. 

Der wesentliche Nachteil einer größeren Eurozone für die
europäische Wirtschaft ist die steigende Heterogenität. Die
Unzufriedenheit über die einheitliche Geldpolitik der EZB wird
zunehmen. Da die Zinspolitik der EZB auf den harmonisier-
ten europäischen Verbraucherpreisindex ausgerichtet wird,
wäre für die Hochwachstumsländer an der östlichen Peri-
pherie das Zinsniveau tendenziell zu niedrig. Dies gilt auch
deshalb, da im zukünftigen Abstimmungsmechanismus im
EZB-Rat (gemessen am BIP und den Finanzmärkten) klei-
ne Länder weniger oft Stimmrecht haben. 

Das vergleichsweise niedrige Zinsniveau könnte reichliche
Liquidität in die kleinen, schnell wachsenden Länder spülen.
Die Folge könnten – wenn die Finanzpolitik nicht gegensteu-
ert – Spekulationsblasen auf den Aktien- und Immobilienmärk-
ten sein, wie sie derzeit im Süden, Westen und Osten der EWU

wohl schon zu beobachten sind. Es käme zu schmerzhaften
Anpassungsprozessen, wenn die Blasen platzen. 

Auch wenn das wirtschaftliche Gewicht der neuen Mitglied-
staaten und damit das Gewicht am harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex des Eurogebiets relativ gering sein werden,
würde im Zentrum der Eurozone, vor allem in den großen
Eurokernländern Deutschland, Frankreich und Italien, die zur
Wachstumsschwäche tendieren, der Zins tendenziell als zu
hoch empfunden. Das Wachstum bliebe schwach, und der
Druck zu unpopulären Strukturreformen, vor allem in den
Arbeitsmärkten und Sozialsystemen, würde weiter steigen. 

Die langfristigen Auswirkungen einer EWU-Erweiterung auf
die europäische Wirtschaft werden deshalb insbesondere
davon abhängen, wie die großen Länder diesen Druck zu
mehr Flexibilität kanalisieren. Bereits mit der Einführung des
Euro waren Hoffnungen verbunden, dass sich der Reform-
prozess in Europa beschleunigen wird. Dies hat sich bisher
überwiegend für die kleinen Länder bewahrheitet, die auf-
grund des höheren Offenheitsgrades schneller außenwirt-
schaftlichen Veränderungen ausgesetzt sind. Diese haben
ihre Sozialsysteme und Arbeitsmärkte den neuen Rahmen-
bedingungen angepasst. In den meisten Fällen weisen die
west- und nordeuropäischen EU-Mitglieder heute solide
Staatsfinanzen auf. In den großen Ländern sind die Refor-
men hingegen schleppend.

Diese können in Zukunft auf zwei Arten reagieren. Sie kön-
nen versuchen, die EZB zu einer geldpolitischen Locke-
rung zu drängen und den Stabilitäts- und Wachstumspakt
nicht zu beachten bzw. weiter zu verwässern. Beides wür-
de den Anpassungsdruck kurzfristig mindern. Zwar ist die
EZB mit ihrer in den EU-Verträgen verankerten Unabhängig-
keit gegen eine solche Einflussnahme gerüstet, doch könn-
te der politische Druck wachsen. Die Konsequenzen einer
lockeren Geld- und Finanzpolitik wären eine ansteigende In-
flation und geringeres Wachstum. Europa würde weiter hin-
ter den USA und Ostasien zurückfallen. 

Alternativ könnten bei stabilitätsorientierter Geldpolitik die
Ausgaben zurückgeführt werden, wenn die lang anstehen-
den Reformen angegangen werden. Dies wäre zwar kurz-
bis mittelfristig eventuell mit Wachstumseinbußen verbun-
den. Langfristig würden sich jedoch die Rahmenbedingun-
gen für Investition und Wachstum in der Union deutlich ver-
bessern. Der einheitliche Währungsraum würde die opti-
male Allokation von Ressourcen auf Güter- und Kapitalmärk-
ten begünstigen und auf lange Sicht den Wohlstand in
Europa sichern. Der Euro wäre dann als Chance zu sehen
und als Symbol eines starken Europas.
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Erweiterung der Eurozone: …

… Bestandsaufnahme, …

Nachdem im Jahr 2004 acht mittel- und osteuropäische
(MOE-) Staaten sowie zwei Mittelmeerländer der EU beige-
treten sind, wird mit der Aufnahme Bulgariens und Rumä-
niens zum 1. Januar 2007 die fünfte Erweiterungsrunde der
Gemeinschaft abgeschlossen sein. Darüber hinaus hat die
Europäische Union Beitrittsverhandlungen mit Kroatien und
der Türkei eröffnet und Mazedonien den Status eines Bei-
trittskandidaten verliehen. Weitere südosteuropäische Län-
der, vor allem aus dem ehemaligen Jugoslawien, stehen »an-
te portas«. 

Keiner der im Jahr 2004 beigetretenen zehn neuen Mitglied-
staaten (EU-10) kann eine Ausnahmeregelung von der Ver-
pflichtung zur Einführung der gemeinsamen Währung in An-
spruch nehmen. Gleiches gilt auch für die zukünftigen EU-
Mitglieder Rumänien und Bulgarien. So ist es durchaus rea-
listisch anzunehmen, dass in absehbarer Zeit eine Reihe wei-
terer Länder aus der Gruppe der MOE-Staaten (sowie Zy-
pern und Malta) der Währungsunion beitreten werden. Die
Beitrittswünsche und -aussichten sind allerdings durchaus
unterschiedlich. Erster neuer Teilnehmer an der Europäi-
schen Währungsunion und damit 13. Euroland wird zum
1. Januar 2007 Slowenien sein. Zypern und Malta planen
den Beitritt für Anfang 2008. Andererseits sind mit Polen,
Ungarn und Tschechien drei Länder der EU-10 bisher nicht
dem Wechselkursmechanismus (WKM) II beigetreten, und
es wird dort inzwischen kein rascher Beitritt mehr zur Wäh-
rungsunion erwartet. Die Ursachen hierfür – hohe Fehlbe-
träge in den öffentlichen Haushalten, hohe Inflationsraten
sowie eine skeptischere politische Grundhaltung – variieren
zwischen den einzelnen Ländern. Im Ergebnis wich jedoch

das zuvor artikulierte Ziel einer frühzeitigen Übernahme der
gemeinsamen Währung einer ökonomisch realistischeren
Einschätzung. Und auch in den Erwartungen der Bevölke-
rung hat sich in den vergangenen Monaten der Zeitpunkt
des Beitrittstermins merklich nach hinten verschoben, gleich-
zeitig blieb aber die im Grundsatz positive Stimmung gegen-
über dem Euro unverändert.1

… Heranführung an die gemeinsame Währung, …

Diese Entwicklung ist angesichts der in vielen EU-10-Staa-
ten noch vorhandenen Defizite bei der unverzichtbaren Er-
füllung der Konvergenzkriterien zu begrüßen. Denn um
Beitrittsreife zu erlangen, ist eine nachhaltige nominale,
reale und rechtliche Konvergenz erforderlich. Andernfalls
werden diese Länder den Anforderungen und den Rah-
menbedingungen einer gemeinsamen Währung und einer
einheitlichen Geldpolitik nicht dauerhaft genügen kön-
nen. So beruhte die Entscheidung aus dem Sommer die-
ses Jahres, Litauen noch nicht in die EWU aufzunehmen,
auf der Einschätzung nicht nachhaltig gesicherter Preis-
niveaustabilität. Nominale und reale Konvergenz sind ge-
rade für Transformationsländer eine Herausforderung. Der
realwirtschaftliche Aufholprozess führt in der Tendenz über
hohe Produktivitätswachstumsraten bei handelbaren Gü-
tern und über Kapitalzuflüsse zu höheren Inflationsraten
und realen Aufwertungen. In einem gemeinsamen Wäh-
rungsraum wie der EWU entfällt die Möglichkeit der An-
passung der nominalen Wechselkurse. Zugleich ist aber
darauf zu achten, dass das Ziel der Preisniveaustabilität
nicht gefährdet wird. Folglich setzt der Beitritt zu einer
gemeinsamen Währung über die Erfüllung der nominalen
Konvergenz ebenfalls ein ausreichendes Maß an realer
Konvergenz voraus. 

Vor diesem Hintergrund ist die Konvergenzphase eine un-
verzichtbare Bewährungsprobe, ob simultan Wechselkurs-
und Preisniveaustabilität gewährleistet werden können. Sie
dient dazu, die Voraussetzungen für Preisniveaustabilität in
einem gemeinsamen Währungsraum zu schaffen: eine so-
lide Makropolitik in den Mitgliedsländern. Dazu zählen auch
solide öffentliche Finanzen.

Die bestehenden Herausforderungen sollen jedoch keines-
wegs den Blick auf die bisher erreichten Konvergenzleistun-
gen verstellen. Seit den Transformationskrisen zu Beginn der
neunziger Jahre lassen sich beeindruckende realwirtschaft-
liche Zuwächse konstatieren. Über die letzten zehn Jahre
betrachtet ist auch die Inflation in den MOE-Ländern insge-
samt kontinuierlich zurückgegangen. Weniger positiv fällt
hingegen ein Blick auf die Lage der öffentlichen Finanzen in
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den Beitrittsländern aus. So befinden sich gegenwärtig fünf
der zehn neuen EU-Mitglieder in einem Verfahren wegen
eines übermäßigen Defizits. Und es sind gerade die Pro-
bleme bei der Rückführung der hohen Haushaltsdefizite, die
in manchen der Länder zu einem Verschieben des ange-
strebten Euro-Beitrittstermins führten. Hier sind aus heuti-
ger Sicht bei einigen der potentiellen Beitrittskandidaten noch
deutliche Anstrengungen notwendig. 

Der Aufholprozess wurde und wird unterstützt durch Kapi-
talzuflüsse aus dem Ausland, nicht zuletzt in Form von Di-
rektinvestitionen. Gerade aus deutscher Sicht sind die MOE-
Staaten attraktive Produktionsstandorte. So entfielen auf
die EU-10 im Jahr 2004 bereits 6% der deutschen Direkt-
investitionsbestände (vgl. Deutsche Bundesbank 2006b).
Da Mittel- und Osteuropa vor dem Fall des »Eisernen Vor-
hangs« kaum eine Rolle für deutsche Direktinvestitionen ge-
spielt hat, verbirgt sich hinter dieser Zahl eine hohe Dyna-
mik in den Direktinvestitionsflüssen in den letzten Jahren.
Daraus resultierende Leistungsbilanzdefizite in den EU-10-
Staaten sind nicht per se Anlass zur Besorgnis; im Gegen-
teil, sie sind primär eine Begleiterscheinung der dynami-
schen Kapitalakkumulation im Rahmen des realwirtschaft-
lichen Aufholprozesses in den betreffenden Zuflussländern.
In einigen der neuen Mitgliedstaaten lässt sich allerdings
feststellen – dies legen eigene Forschungsergebnisse na-
he –, dass die bestehenden Fehlbeträge in den Leistungs-
bilanzen ein durch fundamentale Faktoren erklärtes Niveau
überschreiten (vgl. Deutsche Bundesbank 2006a). Dies sig-
nalisiert Tragfähigkeitsprobleme und Anpassungsrisiken, so
dass in diesen Fällen eine Korrektur geboten wäre, um die
Risiken einer abrupteren marktinduzierten Anpassung zu
verringern.

Über diese ökonomischen Anforderungen hinaus gilt es im
Vorfeld eines möglichen EWU-Beitritts, die erforderlichen
institutionellen Voraussetzungen zu schaffen. Dieser Aspekt
der rechtlichen Konvergenz wird in der öffentlichen Debat-
te oftmals zu wenig beachtet, ist aber gerade aus Sicht der
Geldpolitik von entscheidender Bedeutung. Unverzichtbar
ist in diesem Zusammenhang die Wahrung der Unabhän-
gigkeit der Notenbanken. Und dies nicht nur in rechtlich-for-
maler Hinsicht, sondern gerade auch in der gelebten Pra-
xis. Auf diesem Feld geben aktuelle Entwicklungen teilwei-
se Anlass zu Besorgnis.

… wirtschaftliche Implikationen und …

Die absehbare Erweiterung des Euroraums um die neu-
en EU-Mitgliedsländer wird realwirtschaftliche und geld-
politische Implikationen für die beitretenden und die ge-
genwärtigen Mitgliedsländer haben. Da die Beitrittskan-
didaten eher kleinere Volkswirtschaften sind, werden die
wirtschaftlichen Folgen für die Beitrittskandidaten spürba-

rer sein als für das Aggregat des Euroraums. Mit Blick auf
die deutsche Volkswirtschaft legen die empirisch gut do-
kumentierten Gravitationseffekte, also der Einfluss räum-
licher Nähe auf Handels- und Direktinvestitionsbeziehun-
gen, jedoch im Vergleich zum übrigen Euroraum stärkere
Effekte nahe. 

Grundsätzlich herrscht die weit verbreitete These vor, dass
die realwirtschaftlichen Anpassungen über den Außenhan-
del und die Direktinvestitionen sogar schon vor dem EU-
Beitritt weitgehend realisiert wurden. Diese Argumentati-
on ist mit Blick darauf, dass die späteren Beitrittskandida-
ten bereits in den neunziger Jahren über zahlreiche Ab-
kommen zur Liberalisierung des Handels und des Kapital-
verkehrs an die EU angebunden wurden, sicherlich nach-
vollziehbar. Aber der Beitritt zum gemeinsamen Währungs-
raum wird die bestehende Tendenz zu zunehmender Ver-
flechtung und Intensivierung des Wettbewerbs vermutlich
nochmals verstärken. Zumindest die empirischen Befun-
de zu den Handel schaffenden Effekten eines gemeinsa-
men Währungsraums deuten in diese Richtung.2 Derarti-
ge endogene Prozesse, die sich bereits für die heutige EWU
empirisch feststellen lassen, dürften angesichts der stär-
keren Unterschiede in den Lohn- und Kostenstrukturen
zwischen den MOE-Ländern und der jetzigen EWU weiter
an Bedeutung gewinnen.

Die insgesamt zweifellos ökonomisch vorteilhaften Auswir-
kungen einer Erweiterung des Euroraums lassen speziell
in Deutschland allerdings nicht selten Befürchtungen von
negativen Arbeitsmarkteffekten laut werden. Doch kontras-
tieren die oft plakativ vorgetragenen Ängste mit der für
Deutschland verfügbaren empirischen Evidenz. So hat die
bisherige Verflechtung im Außenhandel – gerade mit den
MOE-Ländern – in der Tendenz die Beschäftigung im ver-
arbeitenden Gewerbe in Deutschland gestützt. Mit Blick
auf die mit Direktinvestitionen einhergehenden Produk-
tionsverlagerungen lassen sich ebenfalls – entgegen einer
in Deutschland weit verbreiteten Einschätzung – keine ne-
gativen Auswirkungen auf den heimischen Arbeitsmarkt
feststellen.3

Eine andere Dimension der befürchteten Arbeitsmarktef-
fekte betrifft die Mobilität von Arbeitskräften in einer er-
weiterten EWU. Bereits im Vorfeld der EU-Erweiterung wur-
de dieser Gesichtspunkt lebhaft diskutiert. Schätzungen
des Migrationspotentials in die bisherige EU bzw. nach
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2 Die jüngere Literatur zu optimalen Währungsräumen betont die Endoge-
nität der Optimalitätseigenschaft (vgl. Frankel Rose 1998). Für eine ent-
sprechende empirische Schätzung der durch die EWU induzierten Han-
delseffekte siehe auch Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (2005).

3 Zu den empirischen Ergebnissen für den deutschen Außenhandel vgl. Sach-
verständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2004). Zu den Auswirkungen von Direktinvestitionen vgl. Deutsche Bun-
desbank (2006b).
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Deutschland variierten merklich. Die politische Antwort in-
nerhalb der EU bestand in länderspezifischen Ausnahme-
regelungen, die allerdings spätestens im Jahr 2011 abge-
schafft werden müssen. Die Erfahrungen nach der EU-Er-
weiterung in den Ländern mit weitgehend freiem Arbeits-
marktzugang legen nahe, dass sich skeptische Erwartun-
gen möglicher negativer heimischer Beschäftigungseffek-
te nicht realisiert haben.4

Wenngleich sich damit deutliche Anhaltspunkte finden las-
sen, dass die realwirtschaftlichen Implikationen einer EWU-
Erweiterung für Deutschland und die europäische Wirt-
schaft insgesamt positiv ausfallen werden, so ist dennoch
zu konstatieren, dass die absehbare Erweiterung die ma-
kroökonomische Heterogenität in der EWU vergrößern wird.
Dies ist aus realwirtschaftlicher Sicht nicht negativ zu be-
urteilen; je größer die realwirtschaftlichen Unterschiede sind,
desto größer werden auch die Chancen auf gesamtwirt-
schaftliche Handelsgewinne sein. Die Wirtschafts- und
Währungsunion ist allerdings mehr als eine Freihandels-
zone: Sie bedeutet vielmehr eine Integration, die mit dem
Primat einer einheitlichen Geldpolitik und den durch den
Stabilitäts- und Wachstumspakt erzeugten Beschränkun-
gen für die nationalen Finanzpolitiken einhergeht. Daher
ist die Frage der Angemessenheit der einheitlichen Geld-
politik für einen erweiterten und heterogeneren Euroraum
von herausgehobener Relevanz. Diese Aspekte laufen für
die geldpolitischen Implikationen auf die Frage hinaus:
»Does one size fit all?« 

Eine Antwort darauf muss zwischen verschiedenen Dimen-
sionen der zunehmenden Heterogenität unterscheiden. In
der öffentlichen Debatte der bisherigen Erfahrungen in der
EWU hat die makroökonomische Heterogenität in den BIP-
Wachstumsraten eine wichtige Rolle gespielt. Der empiri-
sche Befund in diesem Zusammenhang ist relativ klar: Das
in der gegenwärtigen EWU beobachtbare Ausmaß an He-
terogenität unterscheidet sich nicht merklich von dem in an-
deren vergleichbaren Wirtschaftsräumen, wie beispielswei-
se den Vereinigten Staaten. Das vergleichsweise geringe
Ausmaß an Unterschieden in den gesamtwirtschaftlichen
Wachstumsraten ist zudem in erster Linie auf Unterschie-
de in den Potentialraten zurückzuführen. Diese sind nicht
von einer einheitlichen Geldpolitik adressierbar, sondern ver-
langen nationale Anstrengungen auf den bekannten Re-
formfeldern. Die absehbare Erweiterung des Euroraums
wird aller Voraussicht nach die Unterschiede in den Trend-
wachstumsraten vergrößern, ohne dass dies die Durch-
führung einer gemeinsamen Geldpolitik behindert. Eine auf
Preisstabilität ausgerichtete Geldpolitik schafft über niedri-
ge Inflationsraten die besten Voraussetzungen für nach-
haltiges wirtschaftliches Wachstum. Darüber hinaus lässt

sich mit den Mitteln der Geldpolitik weder im nationalen Rah-
men noch in einer Währungsunion das Potentialwachstum
anheben. 

Die Möglichkeiten der Geldpolitik liegen vielmehr eher dar-
in, bei Wahrung des Stabilitätsziels die gesamtwirtschaftli-
chen Schwankungen um einen gegebenen Potentialpfad
zu verringern. Insoweit sind für die Geldpolitik in einem ge-
meinsamen Währungsraum nicht so sehr die Unterschie-
de in den absoluten gesamtwirtschaftlichen Zuwachsraten
bedeutsam, sondern eine andere Dimension an Heteroge-
nität, nämlich die Frage der zyklischen Konvergenz. Mit
anderen Worten: Existiert ein hinreichend starker gemein-
samer Konjunkturverbund der MOE-Länder mit den heuti-
gen EWU-Mitgliedsländern? Die entsprechenden empiri-
schen Ergebnisse bejahen diese Frage (vgl. Eickmeier und
Breitung 2005).

Schließlich drängt sich mit Blick auf den Beitritt von auf-
holenden Volkswirtschaften auch die Frage der zunehmen-
den Heterogenität in den nationalen Inflationsraten des
dann erweiterten Währungsraums auf. Dieser Aspekt wird
primär unter der quantitativen Bedeutung des Balassa-
Samuelson-Effekts geführt. Die vorliegenden Ergebnisse
deuten auf die prinzipielle Wirksamkeit diese Einflusses in
den MOE-Ländern hin – und damit auf eine tendenziell
zunehmende Inflationsheterogenität. Allerdings ist die em-
pirische Bedeutung des Balassa-Samuelson-Effekts nicht
so gravierend, dass er ein grundsätzliches Problem für ei-
ne einheitliche Geldpolitik darstellen würde. Zudem ist das
ökonomische Gewicht der MOE-Staaten im Vergleich zum
heutigen Euroraum zu gering, um einen merklichen Ein-
fluss auf die Inflationsdynamik im Gesamtaggregat des Eu-
roraums auszuüben. Die Wirtschaftspolitik in den betref-
fenden Ländern ist allerdings unter Umständen stärker ge-
fordert, sich den Spielregeln einer gemeinsamen Währung
anzupassen. So ist vor allem darauf zu achten, dass es zu
keinen persistenten Verwerfungen in der preislichen Wett-
bewerbsfähigkeit kommt. Diese sind – wie die bisherigen
Erfahrungen in der EWU und in Deutschland zeigen – nur
in einem nachhaltigen Prozess und nicht in kurzer Zeit zu
korrigieren, was nochmals die Wichtigkeit eines hinreichen-
den Maßes an realer Konvergenz in der Vorbeitrittsphase
unterstreicht. 

Fazit

Als Resümee aus Sicht der heutigen EWU-Länder lässt sich
festhalten, dass eine EWU-Erweiterung den Wettbewerbs-
und Reformdruck nochmals erhöhen dürfte. Dieser äußert
sich auf verschiedenen Feldern, die allesamt in den letzten
Jahren von verschiedenen nationalen und internationalen
Institutionen ausführlich thematisiert wurden. Mit Blick auf
die absehbare Erweiterung der EWU sind einige Ansatz-
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4 Für eine aktuelle Übersicht zur Frage der Auswirkungen von Arbeitskräf-
temobilität in einer erweiterten EU vgl. European Central Bank (2006).
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punkte identifizierbar, auf denen der Anpassungsdruck für
die bisherige Eurozone, und vor allem Deutschland, beson-
ders zunehmen dürfte. Zwar ist Deutschland für den zu-
nehmenden internationalen Wettbewerb prinzipiell gut ge-
rüstet, wie die Zugewinne an preislicher Wettbewerbsfä-
higkeit und Marktanteilen in den letzten Jahren belegen.
Deutsche Unternehmen nutzten die Vorteile der internatio-
nalen Arbeitsteilung auf einem größeren europäischen Markt
durchaus erfolgreich. Aber auf vielen zentralen wirtschafts-
politischen Reformfeldern warten noch unerledigte Haus-
aufgaben, oder es besteht die Notwendigkeit, den bereits
eingeschlagenen Reformweg konsequent weiterzugehen.
Vordringlich ist die weitere Flexibilisierung des Arbeitsmark-
tes. Aber auch der intensivere Steuerwettbewerb setzt die
heimische Politik unter Reformdruck. Die MOE-Länder wei-
sen hier mit niedrigen Tarif- und Effektivsätzen deutliche Wett-
bewerbsvorteile gegenüber Deutschland auf (vgl. Sachver-
ständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung 2006). 

Eine EWU-Erweiterung ist bei nachhaltiger Konvergenz der
neuen Beitrittsländer in der Vorbeitrittsphase auch geldpo-
litisch beherrschbar. Das Eurosystem ist prinzipiell gut ge-
rüstet für die Erweiterung. Zwar wird die Komplexität der
Entscheidungsprozesse und der Kommunikation zunehmen
– nicht zuletzt wegen der zunehmenden Heterogenitäten
im Euroraum und der wachsenden Zahl an nationalen Zent-
ralbanken. Die institutionelle Antwort in Form des Rotations-
modells im EZB-Rat ist jedoch ein wichtiger Schritt, die geld-
politische Handlungsfähigkeit zu sichern. Zentral aber bleibt
für die Geldpolitik, dass das Eurosystem auch weiterhin für
das Primat der Preisniveaustabilität eintritt und in der tägli-
chen Umsetzung und Kommunikation der Geldpolitik eine
einheitliche, auf den gesamten Euroraum gerichtete Sicht-
weise bewahrt.

Die Sicherung eines allgemein akzeptierten Stabilitätskon-
senses ist aber nicht nur für die Geldpolitik eine zentrale
Herausforderung in der EWU. Die MOE-Länder mit ihren
Erfahrungen eines grundlegenden ökonomischen und poli-
tischen Wandels und der dabei bewiesenen Flexibilität kön-
nen in diesem zentralen Bereich durchaus eine wertvolle Be-
reicherung für die EWU darstellen.
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