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Vorwort

Das seit 1999 bestehende ,,Zentrum fiir Globalisierung und Europiisierung
der Wirtschaft (€e£€) an der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultit der Ge-
org-August-Universitdt Gottingen umfasst eine Gruppe von Forschern ver-
schiedener Disziplinen, die sich das Ziel gesetzt haben, européische und globa-
le Wirtschaftsbeziehungen in ihren Ursachen und Auswirkungen interdiszipli-
ndr zu analysieren und daraus wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen
abzuleiten. Dabei wird auch der gesellschaftliche Dialog gesucht, um zu erfas-
sen, iiber welche Wege das wohlfahrtstheoretisch Wiinschenswerte mit dem
wirtschaftspolitisch Machbaren verbunden werden kann.

Neben der Analyse der Chancen und Risiken von Globalisierungsprozessen
stellt die Europdische Integration den zentralen Forschungsschwerpunkt des
Ceg& dar. Seit Beginn der neunziger Jahre wurde eine Reihe fundamentaler
Entscheidungen fiir die zukiinftige Entwicklung der Europdischen Union (EU)
getroffen. Neben der Vollendung des Binnenmarktes sind hier insbesondere die
sehr kontrovers diskutierten Beschliisse zur Schaffung einer Europiischen
Wihrungsunion und die Aufnahme von Beitrittsverhandlungen mit zehn Trans-
formationsldndern aus Mittel- und Osteuropa zu nennen.

Angesichts der noch geringen Erfahrungen mit der Gemeinschaftswihrung
und der zu erwartenden Probleme hinsichtlich einer reibungslosen Integration
der Bewerberlidnder in die EU sind die zukiinftigen Aussichten fiir die Wirt-
schaftsentwicklung in Europa derzeit mit groBerer Unsicherheit versehen als je-
mals zuvor. Vor diesem Hintergrund erscheint es notwendig, die institutionel-
len Rahmenbedingungen und die 6konomischen sowie politskonomischen Wir-
kungsmechanismen des europdischen Integrationsprozesses systematisch zu er-
forschen, um den Integrationsweg auch von wissenschaftlicher Seite her kons-
truktiv begleiten zu kénnen.

Im Dezember 2001 jihrte sich das Datum zum zehnten Mal, an dem die
Staats- und Regierungschefs der Europdischen Union in Maastricht den Fahr-
plan fiir die Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen Wihrung festlegten.
Dies war Anlass fiir das €eg€, am 30. November 2001 das 6ffentliche Sympo-
sium mit dem Titel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht* durchzufiihren.

Die Beschliisse von Maastricht Anfang der 90er Jahre riefen recht unter-
schiedliche Reaktionen in der Offentlichkeit und in der Wissenschaft hervor:
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Wihrend die einen optimistisch von einer ,,Vision fiir Europa‘“ sprachen, warn-
ten andere vor einem ,,gefdhrlichen Irrweg®“. Bis heute noch prigen #uflerst
kontroverse Ansichten die Diskussion um die Perspektiven unserer neuen
Wihrung. Ziel der Veranstaltung war es daher, die damalige Diskussion aus
dem aktuellen Blickwinkel — mit einer nun schon mehrjahrigen Erfahrung mit
der Wihrungsunion — aufzuarbeiten, sowie die kiinftigen Perspektiven des
Euro vor dem Hintergrund eines weiterhin sehr dynamischen europiischen
Integrationsprozesses zu analysieren. Das vorliegende Buch dokumentiert das
wissenschaftliche Ergebnis dieser Tagung.

Im ersten, einleitenden Kapitel ,,Per aspera ad astra? — Zum Prozess der mo-
netiren Integration in der Europiischen Union* zeichnet Joachim Ahrens die
kontroverse Diskussion um die Einfihrung einer Gemeinschaftswihrung in
groben Ziigen nach und analysiert aus politékonomischer Perspektive, warum
die Schaffung der Europaischen Wihrungsunion trotz zahlreicher, von Okono-
men vorgetragenen Bedenken und Warnungen ohne Verzégerungen und relativ
reibungslos durchgesetzt wurde.

In ihrem Beitrag ,,Der Euro und die Kapitalmirkte: Eine neue Ara“ ziehen
Eric Perée und Alfred Steinherr zunichst eine positive Bilanz fiir die ersten
drei Jahre seit der Euro-Einfiihrung. Die Autoren sehen vor allem in den Vor-
teilen eines nun deutlich stirker integrierten europdischen Kapitalmarktes ein
wesentliches Plus auf der Erfolgsbilanz des Euro. Aufgrund des verstirkten
Wettbewerbs werde die Kapitalversorgung in der EU verbessert, die Effizienz
des Wirtschaftssystems gefordert und die Widerstandskraft der europdischen
Wirtschaft gegeniiber wirtschaftlichen Schocks gestirkt.

In dem sich anschlieBenden Artikel ,,Die Ursachen der Euro-Schwi-
che 1999-2001* analysiert Roland Vaubel dagegen die Bestimmungsgriinde
fiir die seit der Euro-Einfilhrung zu beobachtende Schwiche des AuBlenwertes
der Gemeinschaftswahrung. Er fiihrt die weitgehend anhaltende nominale und
reale Abwertung des Euro seit 1999 vor allem auf die européische Geldpolitik,
internationale divergierende Wachstumsraten sowie die Entwicklung des Ol-
preises zuriick.

Joachim Starbatty betont in seinem Beitrag ,.Die Abschaffung der DM ist
noch keine Bereitschaft zur politischen Union* dariiber hinaus, dass die Funk-
tionsfahigkeit der Europaischen Wahrungsunion (EWU) auf Dauer nur sicher-
gestellt werden konne, wenn transparente und sanktionierbare Spielregeln fiir
die Einhaltung der wirtschaftspolitischen Pflichten der Euro-Linder geschaffen
wiirden. Eine solche politische Fundierung der EWU werde aber umso schwie-
riger, je mehr Lander die Wahrungsunion umfasse.

Erginzt werden diese Ausfithrungen durch die wichtigsten Argumente, die
in der Podiumsdiskussion (u.a. mit Martin Hiifner, David Marsh, Werner
Mussler und Wermer Steuer) zum Thema ,,Européische Wihrungsunion — poli-
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tischer Preis oder 6konomische Rationalitit?*“ angesprochen wurden und im
siebten Kapitel von Joachim Ahrens zusammengefasst werden.

Ausgehend von der Bestandsaufnahme, die in den ersten vier Kapiteln vor-
genommen wird, wenden sich die beiden anschliefenden Untersuchungen den
zukiinftigen Herausforderungen zu, mit denen der europdische Wahrungsraum,
insbesondere vor dem Hintergrund der EU-Osterweiterung, konfrontiert sein
wird. In dem Beitrag ,,Mittelfristige Herausforderungen fiir Euroland: Stabili-
tit, EU-Osterweiterung, Wachstum* konzediert Paul J.J. Welfens, dass der Be-
ginn der EWU und der Arbeit der Européischen Zentralbank (EZB) zwar weit-
gehend gelungen sei. Aber weiterhin ungeklart sei die Frage, ob und wie eine
nachhaltige wirtschaftliche Stabilitdt bei geringer Inflation und einem mog-
lichst hohen Beschéftigungsstand realisiert werden koénne. Insbesondere die
Osterweiterung der EU impliziere nicht nur wirtschaftliche Herausforderungen,
sondern berge auch die Frage nach der institutionellen Reformféhigkeit der
EZB. Unabdingbar fiir einen dauerhaften Erfolg der EWU und der Osterweite-
rung seien vor allem die Aufrechterhaltung der Glaubwiirdigkeit der européi-
schen Geldpolitik sowie wachstumsférderliche Reformen in den Lindern der
Eurozone.

Im folgenden Kapitel verengen Peter Bofinger und Timo Wollmershduser
die Betrachtungsweise und diskutieren explizit die ,,Wechselkurspolitik fiir den
Weg in die Europdische Wihrungsunion“, welche die zukiinftigen EU-Mit-
gliedslander betreiben sollten. Sie propagieren fiir die Ubergangszeit bis zu ei-
ner Mitgliedschaft dieser Lander in der EWU eine Strategie des an Zins- und
Wechselkurszielen orientierten Managed Floatings. Auf diese Weise konnten
sowohl makrodkonomische Binnenziele erreicht als auch auflenwirtschaftliche
Stabilitit gewihrleistet werden.

In der abschlieBenden Podiumsdiskussion (u.a. mit Rolf Caesar, Helmut
Hesse, Rainer Schweickert und Stefan Tangermann) zum Thema , EU-Oster-
weiterung und die Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro-Raums* wurden
insbesondere der Mangel an struktureller Konvergenz zwischen gegenwértigen
Mitgliedern und Beitrittskandidaten sowie der hohe Reformbedarf in der EU
diskutiert. Die wichtigsten Thesen werden von Joachim Ahrens im siebten Ka-
pitel kurz restimiert.

Welche Lehren sind aus diesen Beitrdgen und Diskussionen zu.ziehen? Im
Abschlusskapitel ,,Zehn Jahre Vertrag von Maastricht: Haben sich die Erwar-
tungen erfullt?* betont Renate Ohr, dass die Bewidhrungsprobe fiir den Euro
noch ausstehe. Insbesondere drei Situationen konnten hierfiir entscheidend
sein: erstens, wenn die konjunkturelle Entwicklung sich weiterhin stark ab-
schwiche und hierdurch der Zielkonflikt zwischen Beschiftigungssicherung ei-
nerseits und Inflationsbekdmpfung andererseits wieder virulent werde; zwei-
tens, wenn ein Umschwung in der Inflationsakzeptanz und den Inflationserwar-
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tungen weltweit entstehe und der Inflationstrend generell wieder zunehme; drit-
tens, wenn die Wahrungsunion zu rasch um die mittel- und osteuropdischen
Lénder erweitert werde.

Threr Ansicht nach solle die Wahrungsunion daher zunichst als ,,Club im
Club* weitergefiihrt werden, damit die Gemeinschaftswahrung nicht zu schnell
mit der dritten Bewdhrungsprobe iiberfordert werde. Dies gelte vor allem, so-
lange noch nicht absehbar ist, ob der Euro die ersten beiden Bewihrungsproben
gegebenenfalls unbeschadet iiberstehen konne.

Last but not least gilt es, ein Wort des Dankes auszusprechen. Dieser ge-
biihrt vor allem den Sponsoren, welche die erfolgreiche Durchfiihrung des
Symposiums und die vorliegende Publikation iiberhaupt erst ermdglicht haben.
Eine grofiziigige Unterstiitzung verdanken wir der Deutschen Bank, der Lan-
deszentralbank in Bremen, Niedersachsen und Sachsen-Anhalt sowie der
NordLB. Dariiber hinaus méchten wir uns auch bei Bianca Hoffmann, Ulla
Knorr und Silke Woltermann fiir die redaktionelle Uberarbeitung und Fertig-
stellung der Druckfassung des Buches sowie bei allen Autoren fiir ihre kompli-
kationslose Zusammenarbeit bedanken.

Goéttingen, im Dezember 2002 Joachim Ahrens und Renate Ohr
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Per aspera ad astra? — Zum Prozess der monetiiren
Integration in der Europiischen Union

Von Joachim Ahrens

A. Einleitung

Der im Jahr 1991 vereinbarte Vertrag von Maastricht leitete mit seinen kon-
kreten Beschliissen zur Verwirklichung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) eine neue Ara des europiischen Integrationsprozesses ein. Mithilfe der
Wirtschafts- und Wahrungsunion sollten Institutionen geschaffen werden, wel-
che die Funktionsfihigkeit des gemeinsamen Binnenmarktes stirken und die
politische Einheit Europas fordern konnten.

Nach der Vertragsunterzeichnung am 7. Februar 1992 stellte insbesondere
die Etablierung der Wihrungsunion einen integralen Bestandteil der euro-
paischen Integrationsanstrengungen dar. Neben der Osterweiterung der Euro-
péischen Union (EU) hat sich die monetéire Integration als die grofite (wirt-
schafts-)politische Herausforderung fiir die nationalen und supranationalen
Entscheidungstriger in der EU erwiesen. Dass eine gemeinsame europdische
Wihrung zahlreiche positive Wachstums- und Wohlfahrtseffekte fiir alle betei-
ligten Volkswirtschaften haben konnte, war weitgehend unumstritten. Neben
den zu erwartenden Transaktionskostenersparnissen, der Beseitigung von
Wechselkursrisiken und den auf den Finanzmirkten realisierbaren Skalenertra-
gen wurde vor allem das Argument genannt, dass die Mitgliedsldnder mit dem
Euro ein gemeinsames Geld erhielten, ,,das man nicht selbst herstellen kann*
(Sievert 1993, S. 15), ein Umstand, der zu einer hoheren Effizienz der Stabili-
tiatspolitik fithren konne. Trotz dieser zu erwartenden Vorteile warnten aller-
dings vor allem deutsche Wirtschaftswissenschaftler davor, die gemeinsame
europdische Wahrung zu rasch einzufiihren. Sie verwiesen auf wichtige institu-
tionelle, wirtschaftliche und finanzpolitische Voraussetzungen, die noch nicht
erfiillt waren, deren Einhaltung fiir eine nachhaltig stabile Gemeinschaftswih-
rung aber unabdingbar sei.
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Die kontroverse Debatte iiber eine (zu rasche) Einfiihrung der européischen
Gemeinschaftswidhrung, welche unter Wirtschaftswissenschaftlern sowie zwi-
schen Okonomen und politischen Entscheidungstrigern gefiihrt wurde, miinde-
te bis zur endgiiltigen Einfithrung des Euro am 1. Januar 1999 keineswegs in
einen allgemeinen Konsens. Und auch nachdem die Gemeinschaftswéhrung die
nationalen Wahrungen ersetzt und die Européische Zentralbank (EZB) die Ver-
antwortung fuir die Geldpolitik in der Eurozone iibernommen hat, wird die Dis-
kussion weiter kontrovers gefiihrt. Nunmehr stehen nicht mehr die Erorterung
der potenziellen Vor- und Nachteile einer Gemeinschaftswahrung und die Aus-
einandersetzung iiber einen geeigneten Zeitplan fiir die Einfiihrung des Euro im
Vordergrund, sondern unterschiedliche Bewertungen der bisherigen Geldpoli-
tik der EZB, die zukiinftige Ausgestaltung der ordnungspolitischen Grundlagen
der Geld- und Wiahrungspolitik sowie die Frage, wie man aus geld- und wih-
rungspolitischer Sicht die angestrebte Osterweiterung der EU in geeigneter
Weise bewiltigen konne.

Die Tatsache, dass die Diskussion um die Europdische Wahrungsunion in
der Offentlichkeit keineswegs abgeschlossen ist, spiegeln auch die Beitrige in
diesem Tagungsband wider. In ihnen werden unterschiedliche Einschétzungen
der Wihrungsentwicklung seit der Einfilhrung des Euro vorgenommen und die
zukiinftigen Perspektiven der monetiren Integration Europas sowohl von Euro-
Beflirwortern als auch entschiedenen Euro-Kritikern aus Wissenschaft und
Wirtschaft diskutiert. Dieses einleitende Kapitel dient dazu, die kontroverse
Diskussion um die Euro-Einfiihrung in gebotener Kiirze nachzuzeichnen und
den vermeintlichen Widerspruch zwischen 6konomischer Rationalitit und poli-
tischer Opportunitit zu beleuchten. Dariiber hinaus wird die Frage aufgewor-
fen, inwiefern man seit der Unterzeichnung des Vertrags von Maastricht eine
zunehmende nominale und reale Konvergenz zwischen den der Eurozone (zu-
kiinftig) zugehorigen Volkswirtschaften beobachten kann.

B. Europiische Wihrungsunion: Pro und Contra

Durch das Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht am 1. November 1993
wurde die Etablierung der WWU vélkerrechtlich verbindlich. Laut Art. 2 EGV
ist es Aufgabe der EU,

»durch die Errichtung eines Gemeinsamen Marktes und einer Wirtschafts- und Wih-
rungsunion (...) in der ganzen Gemeinschaft eine harmonische, ausgewogene und
nachhaltige Entwicklung des Wirtschaftslebens, ein hohes Beschéftigungsniveau und
ein hohes Maf} an sozialem Schutz, die Gleichstellung von Ménnern und Frauen, ein
bestandiges, nichtinflationdres Wachstum, einen hohen Grad von Wettbewerbsfahig-
keit und Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Mafl an Umweltschutz und
Verbesserung der Umweltqualitit, die Hebung der Lebenshaltung und der Lebens-
qualitdt, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt und die Solidaritit zwi-
schen den Mitgliedstaaten zu fordern.*
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Die Europiische Wahrungsunion (EWU) wurde und wird dabei als ein zen-

trales Instrument angesehen, das zur Erreichung dieser Ziele entscheidende
Beitrige zu leisten vermag. Durch ein einheitliches Wahrungsgebiet erwartete
man, sowohl den europdischen Binnenmarkt als auch das weltwirtschaftliche
Gewicht der EU nachhaltig stirken zu konnen. Mit dem Euro sollte eine dauer-
haft starke Gemeinschaftswihrung geschaffen werden, mit der betrichtliche
Effizienzgewinne im europdischen Handels-, Kapital- und Zahlungsverkehr re-
alisiert werden koénnen. Insbesondere dominier(t)en die folgenden Argumente
den Standpunkt der Euro-Befiirworter:'

Eine europdische Gemeinschaftswihrung fiihrt zu einem Wegfall bzw. einer
betrdchtlichen Ersparnis von Transaktionskosten (Kosten der Absicherung
von Wihrungsrisiken, des Wiahrungsumtausches und der Beschaffung von
Informationen hinsichtlich zukiinftiger Wechselkursentwicklungen) sowie
zu einer steigenden Preis- und Kostentransparenz im einheitlichen Wih-
rungsraum. Hierdurch entstehen eine erhShte Planungssicherheit fiir Investo-
ren und Anreize zur Intensivierung von Handels- und Kapitalverkehrstrans-
aktionen.

Der Verlust der Instrumente der Wechselkurs- und nationalen Geldpolitik
erhoht den Druck in den Landern der Wihrungsunion, die Staatsfinanzen zu
konsolidieren, und konnte dazu beitragen, die Preisstabilitdt in den bisheri-
gen Schwachwéhrungslandern nachhaltig zu erh6hen.

Der Euro impliziert die Entstehung eines einheitlichen europiischen Kapi-
talmarktes und ldsst somit steigende Skalenertrige erwarten, welche zur
Starkung des Gemeinsamen Marktes beitragen.

Die potenzielle Gefahr, dass zukiinftig Kapitalverkehrsbeschrinkungen oder
andere protektionistische Maflnahmen zwischen den im Euro-Wiahrungs-
raum vereinigten Landern wieder eingefiihrt werden kénnten, wird mini-
miert.

Durch den Wegfall von Wechselkursrisiken werden Entscheidungen zur
Durchfiihrung von Direktinvestitionen in der Eurozone erleichtert und Zins-
kosten fiir bisherige Weichwihrungslédnder eliminiert.

Realwirtschaftliche Verzerrungen infolge von spekulativen Uber- oder Un-
terbewertungen von nationalen Wéhrungen konnen in einer Wahrungsunion
nicht entstehen.

Konkurrierende, wohlfahrtsmindernde Abwertungswettliufe werden ver-
mieden.

! Siehe z.B. die Argumente in Sievert (1993), Bofinger (1993) sowie Gros und Stein-
herr (1993).



