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Die frühzeitig auf den Plan 
getretenen Kritiker der Euro-
päischen Währungsunion

(EWU) haben behauptet, das Projekt
habe zwei große Geburtsfehler: der
eine sei wirtschaftlicher und der ande-
re institutioneller Natur. Aus wirt-
schaftlicher Sicht argumentierten sie,
dass der Euro nicht die Kriterien eines
optimalen Währungsraums erfüllen
würde,und dass für die Länder,die ihn
eingeführt haben, die Kosten höher
seien als der Nutzen. Zum andern be-
haupteten sie, dass die EWU an einem
institutionellen Ungleichgewicht zwi-
schen einer supranationalen, nicht re-
chenschaftspflichtigen Zentralbank
auf der einen und den nationalen Re-
gierungen auf der andern Seite kran-
ken würde. Wenn sich diese Ver-
mutungen bewahrheiteten, würde die
EWU wahrscheinlich scheitern.

In diesem Beitrag wird eine opti-
mistischere Sicht vertreten,zumindest
im Hinblick auf den ersten Aspekt. Es
wird deutlich werden,dass die Einfüh-
rung des Euro ein Katalysator für
einen Wandel sowohl auf den Märkten
als auch bei den Politiken sein kann
und, in gewissem Sinn, auch schon ist,
um ein effizientes, lebensfähiges,wirt-
schaftliches und institutionelles euro-
päisches Modell hervorzubringen.

Die größten Zweifel an dem Erfolg
einer gemeinsamen Währung in Euro-
pa beruhen auf der Theorie des opti-
malen Währungsraums. Demnach
würde die EWU die grundlegenden
Voraussetzungen dieser Theorie nicht
erfüllen. Dazu gehören in erster Linie:
Konvergenz der nationalen Wirt-
schaftszyklen, Arbeitsmobilität über
Regionen- und Ländergrenzen hin-
weg sowie Arbeitsmarktflexibilität.
Dagegen wurde von den Vertretern
der Lehre der „endogenen Währungs-
zonen“ angeführt, dass die Erfüllung
von zumindest einigen der Vorausset-
zungen durch die Währungsintegrati-
on selbst verbessert würde, d.h., dass
sie ex post von den Ländern erfüllt
würden, die der EWU beitreten. Im
Folgenden werden Beweise geliefert,
die diesen Ansatz untermauern.Dabei
wird eine Periode zugrunde gelegt, in
der die Währungsintegration, auch
wenn sie noch keine vollständige
Währungsunion ist, bemerkenswerte
Fortschritte gemacht hat.1

Eine der Grundvoraussetzungen
für den Erfolg einer Währungsunion
ist die Konvergenz von Wirtschafts-
zyklen. Unterschiedliche Zyklusmus-
ter weisen auf unterschiedliche Anfäl-
ligkeiten für exogene Schocks hin, die
asymmetrische Konsequenzen haben
können. Der Ansatz des endogenen
Währungsraums besagt, dass die
Währungsintegration die Handels-
integration vertiefen und zu sich an-
gleichenden zyklischen Profilen füh-
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ren würde. Tatsächlich scheint sich als
Folge einer voranschreitenden Wäh-
rungsintegration, die in den frühen
achtziger Jahren begonnen hat,bereits
ein europäischer Wirtschaftszyklus
herausgebildet zu haben. Leider
wurde in den letzten beiden Jahrzehn-
ten die Konvergenz bei sinkenden,
nicht bei steigenden Wachstumsraten
erreicht. Die Wachstumsrate der eu-
ropäischen Bruttoinlandsprodukte
(BIP) sank, als sich Länder mit höhe-
ren Wachstumsraten nach und nach
an die geringere Rate der deutschen
Wirtschaft anpassten, um sich an die
Wechselkursverpflichtungen zu hal-
ten. Kurz nachdem der Euro einge-
führt worden war, begannen die Zy-
klen, sich auseinander zu entwickeln
– ein Indiz für die Trennung von
schnell wachsenden kleinen Volks-
wirtschaften und langsam wachsen-
den großen Volkswirtschaften. Nach
dem Jahr 2000, als die großen Volks-
wirtschaften begannen, wieder
schneller zu wachsen, hat sich jedoch
erneut Konvergenz eingestellt.

Manchmal wird angenommen,
dass die EWU-Mitgliedsländer unter-
schiedliche Präferenzen beim Wech-
selkursverhalten haben. Da das
Wachstum der „Mittelmeer-Mitglie-
der“ der EWU besonders stark vom
Wechselkurs abhängt, würden diese
Länder zum Beispiel bei Aufgabe des
Wechselkurses höhere Kosten mit
Blick auf Wachstum und Beschäfti-
gung zu tragen haben. Die bisher vor-
liegenden Informationen untermau-
ern diese These jedoch nicht. Die
Exportelastizität in Bezug auf intra-
europäische Wechselkurse ist in
Deutschland am höchsten und in Ita-

lien am niedrigsten. Deutschland, ge-
folgt von Spanien,hat auch die höchs-
te Exportelastizität bezüglich des rea-
len Wechselkurses zu den Ländern au-
ßerhalb der Europäischen Union.
Eine Aufwertung des Euro lässt deut-
sche Exporte stärker sinken als fran-
zösische oder italienische. Anderer-
seits hat Italien die höchste Export-
nachfrageelastizität; ein Nachfra-
geschock trifft Italien in einem
vergleichsweise größeren Ausmaß.
Dass diese Faktoren relevant sind,
wurde bereits bei der ersten Stufe der
EWU sichtbar, als die Abwertung des
Euro dem Wachstum der deutschen
Wirtschaft durch verstärkte Exporte
nutzte und das rapide Sinken des
Welt-Bruttoinlandsprodukts nach
der Asien-Krise Italien stärker traf.
Dennoch dürfte in den meisten euro-
päischen Ländern die Aufgabe des
Wechselkurses das langfristige
Wachstum nicht ernsthaft beein-
trächtigen,da es weder Beweise für ein
exportgeleitetes Wachstum noch für
eine Wechselkurssensibilität von Ex-
porten gibt.

Märkte

Der Wandel in den letzten zwei
Jahrzehnten in der Industriespe-

zialisierung innerhalb der Europäi-
schen Union spiegelt sowohl die Aus-
wirkungen der Umsetzung des Bin-
nenmarktprojekts als auch der Wäh-
rungsintegration wider. Ein Bericht
für die Europäische Kommission2 be-
legt, dass die industrielle Spezialisie-
rung in den EU-Ländern zwischen
1970 und 1980 abgenommen und je-
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weils in den Jahren 1980 bis 1983 und
1994 bis 1997 zugenommen hat – be-
sonders in kleinen Ländern. In dem
Maße, in dem die verstärkte nationale
Spezialisierung das Risiko asym-
metrischer Schocks erhöht, bringt sie
negative Folgen für den Bestand der
Währungsunion mit sich. Anderen
Quellen zufolge nimmt die Speziali-
sierung in der EU eher auf regionaler
als auf nationaler Ebene zu. Regionen
mit einer relativen Dichte an fort-
schrittlichen Dienstleistungssekto-
ren, die eng mit der Industrie ver-
flochten sind, werden mit einer nied-
rigen Arbeitslosenrate in Verbindung
gebracht.Das Gegenteil ist der Fall bei
Regionen mit einer hohen Dichte an
traditioneller Dienstleistung und tra-
ditionellem Handel.

Eine Zunahme an regionaler Spe-
zialisierung hat eine Reihe von Aus-
wirkungen auf das Funktionieren der
Währungsunion. Institutionelle Un-
terschiede zwischen den nationalen
Arbeitsmärkten verlieren an Gewicht,
die regionalen Politiken für den Erfolg
der Wirtschafts- und Währungsunion
sind von größerer Bedeutung.Seit der
Einführung des Euro sind einige
wichtige Veränderungen auf den eu-
ropäischen Finanzmärkten eingetre-
ten. Ein gemeinsamer Euro-Wert-
papiermarkt hat sich bis zu dem
Punkt entwickelt, an dem die Emis-
sionen, die in Euro ausgegeben wer-
den,diejenigen im Dollarmarkt über-
steigen. Die Allokation der Portfolios
in Europa wird in zunehmenden
Maße Länder übergreifend.Die Bank-
wirtschaft befindet sich durch Zu-
sammenlegungen und Ankäufe in ste-
tigem Wandel. Zu den anderen direk-

ten Auswirkungen der EWU zählen
die Standardisierung und Trans-
parenz der Preisgestaltung, das
Schrumpfen des Währungsmarkts,
die Beseitigung der Währungsrisiken,
die Beseitigung von währungsspezi-
fischen Vorschriften und die Verein-
heitlichung des öffentlichen Wert-
papiermarkts sowie der Bankenre-
finanzierungsverfahren.

Zu den indirekten Auswirkungen
gehören die geringeren Kosten für
grenzüberschreitende Transaktionen,
die größere Tiefe und Liquidität der
europäischen Finanzmärkte, die bes-
seren Diversifikationsmöglichkeiten
und die abnehmende Bedeutung der
Bevorzugung des eigenen Landes bei
Investitionen. Außerdem hat der sich
ankündigende Eurofinanzmarkt die
Politiker veranlasst, Gesetze, Steuern
und Standards zu harmonisieren.Da-
rüber hinaus gibt es Fakten, die bele-
gen, dass die Investitionen in die Eu-
rozone in zunehmendem Maße eher
sektoralen als nationalen Kriterien
folgen – ein Indiz für die schrittweise
Beseitigung der Länderisiken.

Kritiker haben behauptet, dass die
extreme Rigidität in den EU-Arbeits-
märkten nicht mit der Währungsuni-
on in Einklang zu bringen sei. Zwei
Aspekte müssen hierbei berücksich-
tigt werden, ein makroökonomischer
und ein mikroökonomischer.Eine der
tragenden Säulen der EWU ist die Un-
abhängigkeit der Zentralbank. Diese
sei, einer weit verbreiteten Meinung
zufolge, eine notwendige und hinrei-
chende Voraussetzung für Preisstabi-
lität. Doch je höher der Grad der Ko-
ordinierung von Lohnverhandlungen
ist, desto effizienter und weniger kos-

A N A L Y S E N

6/2002 I N T E R N AT I O N A L E  P O L I T I K 47



tenintensiv in Bezug auf Arbeitslosig-
keit ist die (unabhängige) Geldpolitik
bei der Senkung der Inflation.

Auf den ersten Blick besteht ange-
sichts dieser Auswirkungen Anlass zur
Sorge. Die Schaffung der EWU und
der Europäischen Zentralbank ver-
ringert die Zentralisierung der Lohn-
verhandlungen,sie belässt sie nämlich
bestenfalls auf der nationalen Ebene.
Die direkte Folge ist, dass die EWU
Preisstabilität zu höheren Kosten in
Bezug auf Arbeitslosigkeit erreicht,als
in Fällen, in denen die Zentralisierung
der Lohnverhandlungen größer war.
Hinzu kommt, dass eine höhere Ar-
beitslosigkeit sich ungleich auf die
einzelnen Länder verteilen würde, je
nach Grad der Zentralisierung der
Lohnverhandlungen.

Man kann jedoch auch argumen-
tieren, dass Lohnverhandlungen in-
nerhalb der Eurozone insgesamt eher
weniger als stärker zentralisiert wer-
den sollten. Angesichts der unter-
schiedlichen Produktivität in den
Ländern und Regionen sollten Lohn-
verhandlungsstrukturen auf dem
niedrigst möglichen Niveau gehalten
werden.

Eine Dezentralisierung würde auch
die Tatsache berücksichtigen, dass die
regionale Spezialisierung in den
zurückliegenden Jahren zugenom-
men hat. Regionale Lohnverhand-
lungsstrukturen würden daher ein
partielles Substitut für die geringe
Arbeitsmobilität in der EWU darstel-
len. Daher muss ein Sachverhalt
genau im Auge behalten werden,
nämlich bis zu welchem Grad die
Währungsintegration den Grad der
Lohnverhandlungszentralisierung er-

höht (oder senkt). Erste Ergebnisse
lassen jedoch darauf schließen, dass
die europäischen Gewerkschaften in
zunehmendem Maße die EWU-Di-
mension in ihre Verhandlungsstrate-
gien einbauen.

Einer anderen Sicht zufolge korre-
liert das Ausmaß der Arbeitslosigkeit
bei einem gegebenen Grad an geld-
und währungspolitischer Unabhän-
gigkeit negativ mit dem Grad an Ar-
beitsmarktflexibilität – die wiederum
abhängig ist von den Charakteristika
der Institutionen, die die Arbeits-
märkte rechtlich regeln.

Wettbewerb

Was folgt aus dem endogenen An-
satz der EWU? Die Priorität der

nationalen im Gegenzug zur europäi-
schen Dimension bei den Arbeits-
marktmaßnahmen und die Bedeu-
tung der Arbeitsmarktinstitutionen
für die Beschäftigung haben Viele
dazu veranlasst, einen „institutionel-
len Wettbewerb“ in der EWU vorher-
zusagen. Eine tiefer gehende interna-
tionale Integration und „Globalisie-
rung“ erhöhen den Wettbewerb zwi-
schen Produkt- und Faktor-
(insbesondere Arbeits-) Märkten. In
dem Maße, in dem Arbeitsmarktregu-
lierungen die Arbeitskosten beeinflus-
sen, ohne supranationale Arbeits-
marktvorschriften, könnten nationale
und subnationale Regierungen die Ar-
beitsmarktregulierungen lockern, um
die Wettbewerbsfähigkeit zu erhöhen.

Bessere Wettbewerbspositionen
und bessere Beschäftigungsmöglich-
keiten könnten das Ergebnis von
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niedrigeren nationalen Produktions-
kosten und verstärkten ausländischen
Kapitalflüssen sein,die dadurch ange-
zogen werden.Als Folge davon könnte
es bei den Arbeitsvorschriften zu
einem „race to the bottom“, zu einem
schädlichen Wettlauf um die niedrigs-
ten Standards, kommen. Diese Be-
denken wurden insbesondere im Hin-
blick auf die Osterweiterung der EU
um die mittel- und osteuropäischen
Länder geäußert, die im Vergleich zu
den derzeitigen EU-Mitgliedern weit-
aus niedrigere Arbeitskosten haben.

Vom gegenwärtigen Standpunkt
aus gesehen gibt es immer noch zu
wenig Belege, um diesbezüglich ein
abschließendes Urteil zu fällen. Den-
noch können einige vorläufige Ergeb-
nisse festgehalten werden: Es konnten
Auswirkungen des internationalen
Wettbewerbs auf die Beschäftigung
und die Lohnniveaus beim verarbei-
tenden Gewerbe in den EU-Ländern
festgestellt werden.Die Arbeitsmärkte
in den kontinentaleuropäischen Län-
dern – das verarbeitende Gewerbe
außer Acht gelassen – reagieren auf
den internationalen Wettbewerb eher
mit Veränderungen (d.h. Verringe-
rungen) des Beschäftigungsgrads als
mit Lohnkürzungen.Das Gegenteil ist
in Großbritannien und in den kleine-
ren nordischen Ländern der Fall. Dies
kann als Indiz angesehen werden für
die ausgeprägtere „Arbeitsmarktrigi-
dität“ in Kontinentaleuropa.

Zum Zweiten übt der internationa-
le Wettbewerb einen stärkeren (d.h.
negativen) Druck auf Löhne und Be-
schäftigungsgrad in denjenigen Berei-
chen aus, in denen das Land einen
komparativen Handelsnachteil hat,

während der Druck geringer ist oder
gar nicht besteht in Bereichen, in
denen das Land einen komparativen
Vorteil besitzt. Dies impliziert, dass
die weit verbreitete Behauptung rela-
tiviert werden muss, dass internatio-
naler Wettbewerb – der durch For-
men von Sozialdumping erhöht wer-
den kann – besonders die Bereiche
mit einem hohen Anteil an ungelern-
ten Arbeitern trifft (Italien beispiels-
weise, das einen komparativen Vorteil
in den traditionellen arbeitsintensi-
ven Bereichen hat, ist in den diesbe-
züglichen Arbeitsmärkten unter kei-
nem starken Druck). Eine Folge ist,
dass die Arbeitsmarktinstitutionen,
die die Lohn- und Beschäftigungs-
niveaus beeinflussen, nicht von ande-
ren Faktoren getrennt werden kön-
nen, die die gesamte Handelsbilanz in
einem Bereich bestimmen.

Wandel

Andere Studien beschäftigen sich
mit den sich wandelnden Ar-

beitsmarktinstitutionen. So kommt
eine detaillierte Untersuchung3 des in-
stitutionellen Wandels bei den Ar-
beitsmarktgesetzen und den Sozialver-
sicherungsgesetzen in Europa wöh-
rend der letzten 15 Jahre – einer Phase
zunehmender Währungsintegration –
zu vier relevanten Erkenntnissen:

1. Es gibt keine Beweise für einen
Wettlauf um die geringsten Standards
bei den Sozialversicherungsbeiträgen.
Im Gegenteil, es kann ein „Wettlauf
um die höchsten Standards“ fest-
gestellt werden,besonders in den Län-
dern der D-Mark-Zone (wo die Wäh-
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rungsintegration intensiver und an-
dauernder war).

2. Es gibt Anzeichen für eine Kon-
vergenz der Rentensysteme in Rich-
tung eines mittleren Niveaus.

3. Es gibt Indizien für eine abneh-
mende Großzügigkeit beim Arbeits-
losengeld. Aber dieser Trend ist nicht
überall zu verzeichnen, und in der D-
Mark-Zone nur marginal.

4. Schließlich scheint sich beim
Ausmaß der Beschäftigungsschutz-
gesetzgebung ein Rückgang abzu-
zeichnen.

Folglich kann man keine eindeuti-
gen Beweise finden für einen Trend zu
einem einzigen Modell europäischer
Sozialgesetzgebung oder zu einer zu-
nehmenden Arbeitsmarktflexibilität.
Die Teilnahme an Währungsabspra-
chen (die D-Mark-Zone) scheint
nicht viel Einfluss auf die Richtung
und Intensität des Wandels bei der So-
zialgesetzgebung auszuüben.Darüber
hinaus wird die Hypothese des Sozial-
dumpings nicht untermauert.

Die Theorie der Währungsintegra-
tion besagt,dass die Vorteile der Wäh-
rungsunion mit dem Grad der wirt-
schaftlichen Integration bei einer ge-
gebenen Verteilung der Politikpräfe-
renzen unter den Ländern zunimmt.
Diesen Grad an Integration voraus-
gesetzt, ist die Konvergenz bei der Ver-
teilung der Politikpräferenzen not-

wendig, um weitere Gewinne durch
die Währungsvereinheitlichung zu
bewirken.

Die Währungskonvergenz in Vor-
EWU-Zeiten hat zu einer tiefer ge-
henden Integration geführt und
damit die Nettogewinne erhöht, auch
wenn in einem Anfangsstadium die
Politikpräferenzen der Länder bedeu-
tend voneinander abwichen. In einem
späteren Stadium, beim Endspurt auf
die EWU, hat die Währungsintegrati-
on eine Konvergenz bei den Politik-
präferenzen in Richtung monetärer
und finanzieller Stabilität produziert
(oder vielleicht „erzwungen“). Doch
während Konvergenz im Hinblick auf
Präferenzen für finanzielle Stabilität
besteht, gilt das gleiche (noch) nicht
unbedingt für Präferenzen und Maß-
nahmen für flexiblere Produkt- und
Arbeitsmärkte.

Es bleibt abzuwarten, ob die Anrei-
ze,Maßnahmen zu verabschieden,die
mit einem optimalen Währungsraum
eher im Einklang stehen, ausreichen
werden, um für die notwendigen Ge-
setzesanpassungen zu sorgen. In dem
Sinne jedoch, dass die tiefer gehende
Integration,die Konvergenz der Wirt-
schaftsleistungen und die Konvergenz
der Politikpräferenzen sich gegensei-
tig verstärken, ist die EWU ein sich
selbst erfüllender evolutionärer Me-
chanismus.
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