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10 Jahre WWU - Erfolge, Schwachen und
Herausforderungen

10 Jahre nach der Vollendung der Europdischen Wirtschafts- und Wdhrungsunion ist eine ambivalente Bi-
lanz zu ziehen. Zum einen trug die Einfihrung des Euro zur Preisstabilisierung bei, der Euro etablierte sich
neben dem Dollar als zweite Weltwdhrung. Die Schaffung der Wahrungsunion beginstigte auch den
Handel innerhalb des Euro-Raums. Zum anderen blieb der erwartete Wachstumsbonus bisher aus. Das
Wirtschaftswachstum war im Euro-Raum verhaltener als in Landern, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet
angehoren. Trotz der komplizierten, asymmetrischen wirtschaftspolitischen Architektur der WWU haben
die Institutionen wahrend der internationalen Finanzkrise gut und rasch zusammengearbeitet und ver-
sucht, durch ein moéglichst koordiniertes Vorgehen den Schaden fir den Finanzsektor und die Konjunktur
abzufedern. Fir manche Ldander auBerhalb des Euro-Raums hat die gemeinsame Wahrung in der Krise an
Attraktivitat gewonnen.

Begutachtung: Ewald Walterskirchen * Wissenschaftliche Assistenz: Roswitha Ubl « E-Mail-Adresse: Fritz.Breuss@wifo.ac.at

Vor 10 Jahren, am 1. J&nner 1999, frat die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU) der Europdischen Union in Kraft — zundchst mit 11 Mitglieds-
l&dndern der damals noch 15 Ladnder umfassenden EU und mit der EinfUhrung des Eu-
ro vorerst nur als Buchwdhrung. 2001 frat Griechenland in die Wéahrungsunion ein,
und 2002 wurde der Euro als gesetzliches Zahlungsmittel im Euro-Wdahrungsgebiet
(Euro-Raum) eingefthrt. Nach der funften EU-Erweiterung 2004 folgte die ndchste
Erweiterung des Euro-Raums 2007 um Slowenien, 2008 um Malta und Zypern sowie
2009 um die Slowakei. In den 10 Jahren seit dem Inkrafttreten wuchs die Wahrungs-
union demnach auf 16 von 27 EU-Ldndern an. Da von Anfang an nicht alle EU-L&n-
der daran teilnehmen konnten, ist das Projekt WWU ein Musterbeispiel fUr eine un-
vollkommene Integration, die man entweder "flexible Integration”, "Kerneuropa", "dif-
ferenzierte Integration" oder "Europa der zwei oder mehr Geschwindigkeiten" nen-
nen kann. Die HUrde dafir bilden die strengen Kriterien fUr den Eintritt in die WWU,
die "Konvergenzkriterien".

Aufgrund der Kompetenzverteilung der EU ist die wirtschaftspolitische Architektur in
der WWU asymmetrisch: Die Geldpolitik wird zentral von der Europdischen Zentral-
bank (EZB) fUr den Euro-Raum insgesamt gesteuert, die Wirtschaftspolitik (insbeson-
dere die Fiskalpolitik) wird dezentral von den EU-Ldndern durchgefihrt, aber mit den
verschiedensten Instrumenten und umfangreichen Mechanismen koordiniert. Ein
wichtiges Instrument dafir ist der Stabilitats- und Wachstumspakt. Die Einhaltung sei-
ner Regeln wird immer dann erschwert, wenn die Volkswirtschaften des Euro-Raums
in einen Konjunkturabschwung oder wie im Gefolge der internationalen Finanzkrise
in eine Rezession geraten.

Die WWU kann man im weitesten Sinne auch als einen weiteren Beleg fUr die
"Méthode Monnet" (siehe Breuss, 2007B) ansehen: Ahnlich wie bei der Grindung der
Europdischen Gemeinschaft fUr Kohle und Stahl (EGKS) im Jahr 1992 entsteht im Zu-
sammenhang mit der EinfUhrung der gemeinsamen Wdhrung ein Zwang, letztlich
alle Politikbereiche der EU zu harmonisieren bzw. stark aufeinander abzustimmen.
Die konkreten Plane zur WWU und deren Umsetzung basieren aber eher auf der
"Méthode Delors", dem Delors-Plan, dessen wesentliche Elemente in den Maastricht-
Vertrag — die rechtliche Grundlage fur die WWU - Eingang fanden. Nach internatio-
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naler Expertenmeinung (prominentestes Beispiel ist De Grauwe, 2009) héngt die
Funktionsfahigkeit der WWU letztlich davon ab, ob es gelingt, die EU in eine politi-
sche Union UberzufUhren. Davon ist die EU aber noch weit entfernt, wie das Schei-
tern der Ratifikation des Verfassungsvertrages 2005 und die gegenwadartigen Schwie-
rigkeiten bei der Rafifikation des Vertrags von Lissabon zeigen.

Vom Werner-Plan zur gemeinsamen Wdhrung — Chronologie Uber 10 Jahre WWU

Oktober 1970 Werner-Bericht (basierend auf dem Werner-Plan von 1969) zur Schaffung einer Wirtschafts- und Wah-
rungsunion (WWU): Statt einer Einheitswé&hrung sollten die bilateralen Wechselkurse unwiderruflich fixiert werden.
Sowohl die Geldpolitik (eigene Zentralbank) als auch die Fiskalpolitik sollten auf Gemeinschaftsebene bestimmt
werden. Der Werner-Plan sah zwei Stufen vor: 1. Stufe bis Ende 1973 Angleichung der Wechselkurse, 2. Stufe Uber-
gang bis 1980 zur WWU. Die Umsetzung des Werner-Planes scheiterte letzilich am Zusammenbruch des Systems fixer
Wechselkurse von Bretton Woods im Jahr 1971.

Mdarz 1979 Europdisches Wdhrungssystem (EWS): Nach mehreren wahrungspolitischen Experimenten der EG-Lander
("Schlange im Tunnel") wurde das EWS als System gleichsam fixer Wechselkurse mit gelegentlichen Leitkursanpas-
sungen (Realignments) zur Stabilisierung der Wechselkurse in der EG eingefUhrt. Das EWS arbeitete mit einer Korb-
wdhrung (ECU) und einem Wechselkursmechanismus (WKM) mit Interventionsbandbreiten von +2,25%. Es hielt den
spekulativen Attacken vom September 1992 und August 1993 nur durch eine Ausweitung der Bandbreiten auf +15%
stand.

April 1989 Delors-Bericht: Die Schaffung einer WWU soll in drei Stufen erfolgen:
o Stufe I: Liberalisierung des Kapitalverkehrs (ab 1. Juli 1990),
e Stufe lI: Errichtung eines Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) mit einer Embryo-Zentralbank,

o Stufe lll: Unabhdngige Nofenbank im Rahmen des ESZB, EinfGhrung einer gemeinsamen Wdéhrung, bindende
Regeln fUr die Fiskalpolitik.

November 1993 Maastricht-Vertrag: Alle Bestimmungen betreffend die WWU sind im Vertrag zur Grindung der Eu-

ropdischen Gemeinschaft (EG-Vertrag) geregelt. Sie wurden in den Folgevertrdgen (Amsterdam, Nizza) und auch

im Vertrag von Lissabon nahezu unverédndert Ubernommen. Die WWU besteht aus einer Wirtschaftsunion (im We-

sentlichen mit der Errichtung des Binnenmarktes ab 1. Janner 1993) und der Wahrungsunion (in Kraft seit 1. Janner

1999). FUr die Schaffung der Wahrungsunion wurde ein detaillierter Zeitplan bis spatestens 1999 mit fest definierten

Einfrittskriterien (Maastricht-Konvergenzkriterien) formuliert. Der Name der Einheitswdhrung "Euro" wurde — ebenso

wie der Dreistufenplan zu deren EinfGhrung — anl@sslich des Europdischen Rates in Madrid im Dezember 1995 fest-

gelegt. Die drei Stufen sahen vor:

o Stufe I: Liberalisierung des Kapitalverkehrs am 1. Juli 1990,

o Stufe ll: Grindung des Europdischen Wahrungsinstituts (EWI) in Frankfurt als VorlGufer der EZB am 1. J&nner 1994,

o Stufe lll: Inkrafttreten der WWU am 1. Janner 1999, nachdem die bilateralen Umrechnungskurse unwiderruflich
(ECU zu Euro 1 : 1) fixiert wurden, Aufnahme der Tatigkeit von ESZB und EZB (zentralisierte Geldpolitik fir den Eu-
ro-Raum).

Anfang Mai 1998 wurden von den Staafs- und Regierungschefs (basierend auf Konvergenzberichten der Europdi-

schen Kommission und des EWI) 11 von 15 EU-Mitgliedstaaten fir den Start der WWU ausgewdhlt. Am 1. Juli 1998

wurde die Europdische Zentralbank (EZB) in Frankfurt gegrindet.

Die wirtschaftspolitische Architektur der WWU ist asymmetrisch: Die Geldpolitik wird zentral von der EZB fUr den Euro-

Raum gesteuert, die Wirtschaftspolitik (vor allem die Fiskalpolitik) wird dezentral von den Ldndern des Euro-Raums,

allerdings koordiniert durchgefthrt. Das wichtigste Koordinationsinstrument ist der Stabilitdts- und Wachstumspakt

(SWP) von 1997. Er besteht aus zwei Verordnungen des Rates und einer EntschlieBung des Europdischen Rates und

strebt im Wesentlichen einen ausgeglichenen Haushalt Uber den Konjunkturzyklus an. Liegt das Budgetdefizit in ei-

nem Jahr Uber 3% des BIP, dann wird (falls nicht Ausnahmegrinde vorliegen) ein "Verfahren bei einem UbermdaBi-

gen Defizit" eingeleitet. Der SWP wurde im Jahr 2005 reformiert; er berUcksichtigt nun I&nderspezifische Besonder-

heiten und wurde dadurch flexibler interpretierbar.

Jénner 2001: Griechenland fritt als 12. Land in die WWU ein.

Jdnner 2002: Der Euro wird als gesetzliches Zahlungsmittel im Euro-Raum eingefUhrt.

Jdnner 2007: Slowenien fritt in die WWU ein.

Janner 2008: Malta und Zypern tfreten in die WWU ein.

Jdanner 2009: Die Slowakei tritt in die WWU ein.

Q: Breuss (2006C), Kapitel 10, 11, 12 sowie die Webseite der Europdischen Kommission "Willkommen zu EMU@10! Die Wirtschafts-
und Wdahrungsunion ist 10 Jahre alt!" (http://ec.europa.eu/economy_finance/emul0/index de.htm).
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Die bisherigen Erfolge der WWU liegen nicht so sehr im Bereich des Wirtschafts-
wachstums (Lander, die nicht dem Euro-Raum angehdren, wie z. B. GroBbritannien
und Schweden, erzielten im lefzten Jahrzehnt ein hdheres durchschnittliches Wachs-
tum), sondern in der Stabilisierung des Preisauftriebs und in den letzten Monaten ins-
besondere in der Abschirmwirkung der gemeinsamen Wahrung gegenuber Gefah-
ren der internationalen Finanzkrise. Zusatzlich belebt die Wechselkurssicherheit den
Handel innerhalb des Euro-Raums und tragt damit weiter dazu bei, die Volkswirt-
schaften des Euro-Raums gegenuber den Herausforderungen der Globalisierung
wettbewerbsféahig zu machen (Breuss, 2008B, 2008C).

Nach mehreren Schritten (Werner-Plan 1969, EWS 1979, Delors-Bericht 1989; siehe
Kasten "Vom Werner-Plan zur gemeinsamen Wdahrung — Chronologie Uber 10 Jahre
WWU") begann die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion 1999 und min-
dete in die EinfGhrung des Euro als Bargeld und gesetzliches Zahlungsmittel Anfang
2002. Primarrechtliche Grundlage der WWU ist der Maastricht-Vertrag (EGV), in dem
die drei Stufen zur Errichtung der W&hrungsunion ebenso niedergelegt sind wie die
Konvergenzkriterien zum Eintritt in die WWU und — aufgrund der vertraglich vorgege-
benen Kompetenzverteilung zwischen EU und Mitgliedsldndern — die wirtschaftspoli-
fische Architektur der WWU. Ein Spezifikum der WWU ist die asymmetrische Politikzu-
ordnung (Breuss, 2006B, 2006C, Europdische Kommission, 2008A, S. 64ff):

¢ Die unabhdngige EZB exekutiert die Geldpolitik zentral fir den Euro-Raum und
verfolgt als primdres Ziel Preisstabilitat!). Preisstabilitdt hat die EZB fUr den Euro-
Raum selbst definiert als eine Inflationsrate von nahe bei, aber unter 2% pro Jahr.
Die Bestimmungen des EGV und die klare mittelfristige Ausrichtung schlieBen ei-
nen Einsatz der Geldpolitik fur die direkte Stabilisierung der Volkswirtschaft des Eu-
ro-Raums aus. Nur wenn Preisstabilitat gewdhrleistet ist, kann und soll die EZB
auch zur ErfUllung der Ziele der EU laut Art. 2 EGV (Wirtschaftswachstum, Vollbe-
schaftigung usw.) beitragen. Da das Ziel der Preisstabilitat fir den Durchschnitt
des Euro-Raums gilt, kann die Geldpolitik nicht auf die Inflationsbedingungen in
einzelnen Landern reagieren. Der einheitliche Zinssatz fir den Euro-Raum (eine
Notwendigkeit fur eine Einheitswdhrung) mag deshalb zwar fir den Durchschnitt
des Euro-Raums angemessen sein, aber vielleicht zu restrikfiv fir langsam wach-
sende Volkswirtschaften wie Deutschland und mdglicherweise zu locker fur rasch
wachsende Volkswirtschaften wie (bisher) Iland und Spanien. Die zentrale Geld-
politik kann daher nur stabilisierend fir den Euro-Raum insgesamt wirken, also im
Falle eines exogenen Schocks, der den Euro-Raum insgesamt trifft, sie ist aber
ungeeignet, um landerspezifische Schocks abzufedern. Eine Stabilisierung des Eu-
ro-Wechselkurses gehort nicht zu den (vertraglich festgelegten) Aufgaben der
EZB.

e Die Wirtschaftspolitik, vor allem die Fiskalpolitik verbleibt in der Kompetenz der
Mitgliedslander, ist jedoch durch die im EGV vorgesehenen Mechanismen koor-
diniert. Die L&ander sollen ihre Fiskal- bzw. Budgetpolitik so gestalten, dass sie die
zentrale Geldpolitik in der Preisstabilisierung unterstUtzt. DarUber hinaus sollte sie
den Konjunkturzyklus (hauptséchlich durch das Wirken der automatischen Stabili-
satoren) auf nationaler Ebene stabilisieren und dabei die Beschrénkungen des
Verfahrens bei einem UbermdaBigen Defizit, wie es der EGV vorsieht und wie sie im
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) ndher sperzifiziert wurden, beachten. Dies
geht von der Annahme aus, dass eine stabilitétsorientierte Budgetpolitik auf nati-
onaler Ebene auch zu einer Konjunkturstabilisierung (bzw. Harmonisierung des
Zyklus) auf europdischer Ebene beitragen kann. Diese spezifische — und die zent-
rale Geldpolitik zur Erreichung von Preisstabilitét unterstitzende — Rolle weitet die
herkdmmlichen Aufgaben der nationalen Budgetpolitik im Euro-Raum wie Stabili-
sierung, Allokation und Einkommensverteilung aus. Zuséatzlich hat die Forderung
im EGV zur Koordination der Fiskalpolitik einen langerfristigen Aspekt, wenn es
darum geht, die Nachhaltigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den Mitgliedsléndern
zu sichern. Bereits mit Inkrafftreten der WWU und auch anlésslich der Verwerfun-

1) Einen RUckblick auf die 10 Jahre seit der Grindung der Europdischen Zentralbank bietet ECB (2008).
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gen im Zuge der internationalen Finanzkrise forderte Frankreich (zuletzt anldsslich
des Krisengipfels in Paris am 4. Oktober 2008) die Einrichtung einer "Europdischen
Wirtschaftsregierung" (gouvernement économique européen) als Gegengewicht
zur starken EZB. Bisher wurden diese Forderungen - insbesondere von Deutsch-
land — durchwegs abgelehnt.

Angesichts der Folgen der internationalen Finanzkrise schlug die Europdische Kom-
mission am 26. November 2008 erstmals ein "Europdisches Konjunkturprogramm' (Eu-
ropdische Kommission, 2008D) im Ausmaf von 200 Mrd. € oder 1,5% des BIP der EU 27
vor; es wurde vom Europdischen Raf (2008B) am 12. Dezember 2008 angenommen.
Bereits im Oktober 2008 hat der Europdische Rat (2008A) den "abgestimmten Akfi-
onsplan der Lander des Euro-Wdahrungsgebiets' vom 12. Oktober 2008 begriBt (Eu-
ropdische Kommission, 2008B). Diese Anschubfinanzierung soll sich aus zus&tzlichen
Haushaltsmitteln der Mitgliedsl&@nder von 170 Mrd. € (ungefdhr 1,2% des BIP der EU)
sowie EU-Mitteln zur UnterstUtzung von SoforfmaBnahmen in Hohe von 30 Mrd. € (un-
gefdhr 0,3% des BIP) zusammensetzen, die je zur Halfte aus Krediten der EIB und aus
Umschichtungen im EU-Haushalt aufgebracht werden sollen. Das Konjunkturpro-
gramm soll aber nicht nur in keynesianischer Tradition die Nachfrage ankurbeln,
sondern auch langfristig und daher nachhaltig wirken?).

Zusétzlich zum Europdischen Konjunkturprogramm bereiteten — nach Abstimmung
durch den Europdischen Rat — alle EU-L&nder eigene Bankenrettungspakete (Bank-
garantien und Kapitalbeteiligungen an Banken) in unterschiedlicher Hohe vor. Diese
mUssen aus wettbewerbsrechtlichen Uberlegungen von der Europdischen Kommissi-
on genehmigt werden. Die Kommission beruft sich dabei in ihren Leitlinien vom
13. Oktober 2008 Uber "Staatliche Beihilfen zur Bewdltigung der aktuellen Bankenkri-
se" (Europdische Kommission, 2008C) auf Art. 87 Abs. 3 (b) EGV, wonach Beihilfen
zul@ssig sind, wenn sie betrdchtliche Stérungen des Wirtschaftslebens eines Mitglieds-
landes beheben helfen. In Ergnzung unterscheidet eine zweite Leiflinie vom
8. Dezember 2008 (Europdische Kommission, 2008E) Uber "Die Rekapitalisierung von
Banken, um den Kreditfluss in die Realwirtschaft anzukurbeln” einerseits grundsétzlich
gesunde Banken und andererseits in Schwierigkeiten geratene Banken. Da eine Un-
terstUtzung der lefzteren ein grdBeres Risiko von Wettbewerbsverzerrungen birgt,
werden strengere Sicherheitsvorkehrungen und zudem eine umfassende Umstrukiu-
rierung vorgesehen. Diese Banken erhalten staatliches Kapital zu einem grundsatz-
lich héheren Zinssatz als gesunde Banken.

Soweit bisher die Regierungen sowohl der EU-L&nder als auch der USA zur Abfede-
rung der moglichen Folgen der Finanzkrise (ganz im Gegensatz zum Laissez-faire von
1929) insbesondere zur Rettung des Finanzsektors eingreifen, Ubernehmen sie die
fraditionell den Notenbanken zugestandene Funktion des "Lender of last Resort". Die
Geldpolitik hat den Finanzsektor im Herbst 2008 zwar auch massiv mit Liquiditéat un-
terstUtzt und die Zinssatze drastisch gesenkt, die Rettung der Banken Gbernahm aber
der Staat:

e Im Rahmen einer auf makrodkonomische Stabilisierung ausgerichteten Wirt-
schaftspolitik verbleiben alle Formen der Strukturpolitik (sowohl auf Mikro- als
auch auf Mesoebene) im Kompetenzbereich der Mitgliedslénder und sind so
durchzufUhren, dass sie helfen, das Produktionspotential zu maximieren. Die Mit-
gliedslander sollten die Strukturpolitik so gestalten, dass sie die FlexibilitGt des Bin-
nenmarktes erhdht und die Volkswirtschaft resistenter gegen exogene Schocks

2) Das Europdische Konjunkturprogramm beruht nach Aussagen von Kommissionsprdsident Barroso (Europdi-
sche Kommission, 2008D, S. 3) auf zwei Sdulen und einem Grundsatz: Die erste Sdule ist ein massiver Kauf-
kraftschub (200 Mrd. € oder 1,5% des BIP), der unter Beachtung des Stabilitéts- und Wachstumspaktes einen
soforfigen Nachfrageschub ausldsen soll. Die zweite Sdule beruht auf der Notwendigkeit, mit kurzfristigen
MaBnahmen ("intelligente Investitionen": Qualifikation, Steigerung der Energieeffizienz, umweltfreundliche
Technologien, Infrastruktur und Verbundsysteme) Europas Wettbewerbsfahigkeit (im Sinne der Lissabon-
Strategie) langfristig zu stdrken. Das Programm beruht auf dem Grundsatz von Solidaritédt und sozialer Ge-
rechtigkeit (Senkung der Sozialabgaben. Ausweitung der Mittel fir den Europdischen Fonds fUr die Anpas-
sung an die Globalisierung und den Europdischen Sozialfonds). GemdRB einer ersten Bewertung (Saha —von
Weizs&cker, 2008, S. 2) wdéren die Impulse im Jahr 2009 etwas niedriger als von der Kommission vorgeschla-
gen. Nach Berechnungen der Europdischen Kommission (2008F, S. 7; Ratto —Roeger —in't Veld, 2008) mUsste
das Europdische Konjunkturprogramm kraftige Impulse fUr den privaten Konsum und die Investitionen brin-
gen (Mulfiplikatoren bis zu 1).
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macht3). Der EGV enthdlt keine speziellen Vorkehrungen fir die DurchfUhrung
der Strukturpolitik, obwohl die Grundzige der Wirtschaftspolitik (GWP) auch hier
eine Koordination fordern. Die Lissabon-Strategie fUr Wachstum und Beschdafti-
gung?) sieht eine lose Form der Koordination von Strukturpolitik zwischen den Mit-
gliedsldndern durch z. B. die Offene Methode der Koordination vor.

e lohnverhandlungen verbleiben in der Kompetenz der Sozialpartner der EU-L&n-
der’). Nach dem Wegfall des Wechselkurses als Instrument zur Anpassung an ex-
terne Schocks erfolgen Anpassungen auf dem Arbeitsmarkt entweder durch die
Flexibilitat bzw. Mobilitat der Arbeitskrafte oder durch die Lohnpolitik. Dies ent-
spricht der fraditionellen Argumentation zum optimalen Wdhrungsraum von
Mundell (1961)¢). Auch hier wére aber eine Ausweitung der Kooperation zwi-
schen den Gewerkschaften auf EU-Ebene winschenswert.

Die EinfUhrung einer Einheitswé&hrung erfordert Anpassungen auf verschiedenen
Gebieten: einerseits — wegen der asymmetrischen Politikarchitektur in der WWU — auf
wirtschaftspolitischer Ebene, andererseits auf den GuUter- und Arbeitsmdarkten und im
Lohnbildungsprozess (Sozialpartner). Die Schaffung der WWU hat die Rahmenbedin-
gungen fUr die (Wirtschafts-)Politik in Europa grundlegend ver&ndert.

Die logische Konsequenz der EinfUhrung einer Einheitswédhrung ist eine einheitliche
Geldpolitik. Eine solche Politik entspricht den BedUrfnissen der Ldnder im Euro-Raum
nur dann, wenn sie anndhernd einen gemeinsamen Konjunkturzyklus aufweisen.
Obwonhl es bereits Anzeichen einer "Europdisierung des Konjunkturzyklus" gibt (noch
kein echter "europdischer Konjunkturzyklus"; Arfis —Krolzig —Toro, 2004, Breuss, 2008A,
Giannone - Lenza - Reichlin, 2008), kann die Konvergenz der kurzfristigen Zinssétze
(weniger jene der langfristigen Zinssétze) doch nur die fiktive "durchschnittliche
Volkswirtschaft" des Euro-Raums stabilisieren, wdhrend ein Einheitszinssatz nicht die
einzelnen Volkswirtschaften stabilisieren kann. Die EZB kann also nur die Folgen exo-
gener Schocks beké&mpfen, die den gesamten Euro-Raum betreffen, nicht aber jene
von landerspezifischen Schocks.

Die Anpassung an einen einheitlichen Zinssatz hat unterschiedliche Implikationen in
den einzelnen Ldndern des Euro-Raums. Die kurzfristigen Nominalzinssétze konver-
gierten weitgehend zu jenen des gréBten Euro-Landes Deutschland (etwa 30% des
BIP des Euro-Raums). In jenen L&ndern, die zuvor sehr hohe Zinsen aufgewiesen hat-
ten (Griechenland, Portugal, Spanien, Finnland, Irland und Italien), aber auch in den
neuen Euro-Landern Slowakei und Slowenien profifierte die Gesamtwirtschaft von
der (erzwungenen) starken Zinssenkung vor Eintritt in den Euro-Raum (Abbildung 1,
Ubersicht 1).

Aufgrund der Hartwdahrungspolitik konvergierten in Osterreich und in den Benelux-
L&dndern (vor allem in den Niederlonden) die kurzfristigen ZinssGtze zu jenen in
Deutschland bereits lange, bevor die WWU gegrindet wurde. In Frankreich waren
die Satze etwas hdher als in Deutschland. Insgesamt lagen die kurzfristigen Zinss&ize
in diesen Landern des "Hartwdhrungsblocks" vor Eintritt in den Euro-Raum unter dem
Durchschnitt. Ihr Anpassungsbedarf war eher aufwdrts gerichtet. De facto konver-
gierte der Euro-Zinssatz zu jenem Deutschlands. Im Durchschnitt sind die kurzfristigen
ZinssGtze im Euro-Raum um rund 4 Prozentpunkt niedriger als in der EU 15 und um
mehr als 2 Prozentpunkt niedriger als in der EU 27.

3) Die Reformen der Arbeits- und GUtermarkte seit Inkraftfreten der WWU vor 10 Jahren analysiert die Europ&-
ische Kommission (2008A, S. 78ff).

4) Zur Lissabon-Strategie und zu Uberlegungen Uber ihre FortfUhrung nach 2010 siehe Breuss (2008D). Eine
Bewertung der Lissabon-Strategie findet sich in Dreger et al. (2007), Gelauff — Lejour (2006) und Rotfo
—Roeger -in't Veld (2008).

5) Ein von der EZB geleitetes Forschungsprojekt (Wage Dynamics Network — WDN, http://www.ecb.eu/
home/html/researcher wdn.en.html) beschaftigt sich mit Fragen der Lohnbildung im Euro-Raum.

é) Neben der traditionellen Argumentation (exogene OCA-Theorie; Mundell, 1961), dass vor Eintritt in einen
optimalen Wahrungsraum (OCA - optimal currency area) bestimmte Kriterien erfUllt sein mUssen (Flexibilitat
auf dem Arbeitsmarkt), besagt die endogene OCA-Theorie (Mundell, 1973, Frankel — Rose, 1998, McKinnon,
2004), dass die Anpassung erst nach Schaffung einer WWU - z. B. Uber Intensivierung der Handelsverflech-
tung - erfolge (zur theoretischen Begrindung einer WWU siehe Breuss, 2006C, S. 380ff).
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Ubersicht 1: Monetd&re und fiskalpolitische Entwicklung seit Inkrafttreten der Wéhrungsunion

Euro-Raum 16
Euro-Raum 12
Osterreich

Belgien
Finnland
Frankreich
Deutschland
Griechenland
Iland
Italien
Luxemburg
Niederlande
Portugal
Spanien
Slowenien
Malta
Zypern
Slowakei

GroBbritannien
Danemark
Schweden

EU 15
EU 27

Standardabweichung
der L&nder des
Euro-Raums 12

Kurzfristige Zinssatze, nominell Langfristige Zinssatze, real Finanzierungssaldo Staatsschuld
@1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 & 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008

gegenUber gegenUber gegenUber gegenUber
@ 1989/1998 @ 1989/1998 @ 1989/1998 @ 1989/1998

In% Verdnderung In% Verdnderung In% desBIP  Verdnderung In% desBIP  Verdnderung
in Prozent- in Prozent- in Prozent- in Prozent-

punkten punkten punkten punkten

34 . 1.8 . - 1.8 . 68,6 .

3.4 - 45 22 - 26 - 1.7 + 24 68,9 + 3.4

34 - 28 2,6 - 1.8 - 14 + 1.9 64,0 * 22

3.4 - 32 2,0 - 34 - 03 + 50 97.5 - 299

34 - 49 2,4 - 37 4,0 + 59 40,9 - 09

3.4 - 38 2,6 - 28 - 27 + 1.2 61,6 + 144

34 - 28 29 - 15 - 1.9 + 04 63,4 + 14,2

4,4 - 14,6 1.2 - 53 - 43 + 51 98.5 + 11,1

34 - 49 1.2 - 38 0.9 + 24 322 - 51,6

3.4 - 67 1.9 - 37 - 27 + 56 106,7 - 20

34 - 32 2,0 - 21 2,4 + 02 7.2 # 1,

34 - 27 1.9 - 27 - 03 + 29 51,4 - 236

34 - 83 1,6 - 22 - 34 + 1.9 58,2 + 26

3.4 - 69 1.1 - 40 - 00 + 47 48,0 - 60

6,6 0.8 . - 20 . 258

4,1 3.2 . - 51 . 63,4

4.8 28 . - 23 . 62,4

6,7 0.6 . = 50 . 40,5

5,1 - 38 2.8 - 13 - 1.7 + 21 41,2 - 18

3.6 - 4 2,4 - 33 2,5 + 44 40,7 - 27,6

&9 - 56 3.0 = 1,8 1.6 + 50 50,0 - 11,2

3.7 - 44 2,5 - 22 - 1.5 + 26 62,9 + 0.8

3.9 1,6 - 1.7 . 61,5 .

0,30 = 3F 0,60 - 021 2,44 - 065 28,97 - 338

Q: Eurostat; Europdische Kommission, Herbstprognose 2008.
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Ein signifikant negativer Zusammenhang besteht zwischen dem AusmalB des RUck-
gangs der realen Langfristzinssétze im Euro-Raum seit 1999 im Vergleich mit der De-
kade davor und der Entwicklung des realen BIP im selben Zeitraum ( R2 = 0,46). Dies
bestatigt die Vermutung, dass die zentrale Geldpolitik fir den Euro-Raum nur dem
Durchschnitt, aber nicht allen Ladndern gerecht wird. Wahrend also einige Lander
von der Geldpolitik der EZB profitieren, ist sie fir andere Lander — wie z.B. fur
Deutschland und etwas weniger fur Osterreich — zu restriktiv.

Im Verlauf der internationalen Finanzkrise’) senkte die EZB parallel mit der Fed (Fed-
eral Reserve in den USA) oder nachhinkend die LeitzinssGtze 2008 in mehreren Schrit-
ten drastisch. Der Haupftrefinanzierungssatz wurde vom Hohepunkt Anfang Oktober
2008 von 4,25% in vier Schritten auf 2,0% Mitte Janner 2009 herabgesetzt. Hingegen
verringerte die Fed ihren Leitzinssatz (Federal Funds Rate) von 5,25% im H&hepunkt
im September 2007 in 10 Schritten auf 0% bis 0,25% am 16. Dezember 2008. In ande-
ren europdischen Landern, die nicht der EU (Schweiz) oder nicht dem Euro-Raum
angehoren (GroBbritannien), reagierte die Notenbank dhnlich massiv auf die Her-
ausforderungen der Finanz- und Wirtschaftskrise wie die Fed. Wieweit diese massive
Lockerung der Geldpolitik den Abschwung in die Rezession aufhalten kann, ist offen.
Unter "normalen” Konjunkfurbedingungen musste laut Modellsimulationen (einen
Uberblick gibt Breuss, 2006C, S. 471) die Senkung der Leitzinssé&tze um 1 Prozentpunkt
kurzfristig das BIP-Wachstum um 4 Prozentpunkt und mittelfristig um bis zu 2 Prozent-
punkt erhndhen. Da die InterbankzinssGtze (z. B. der Euribor) derzeit aber wegen des
Misstrauens zwischen den Banken Uber den LeitzinssGtzen liegen, wirken die Ublichen
Transmissionskandle nicht in vollem Umfang (siehe auch OECD, 2009, S. 67ff).

7) Einen Uberblick Uber MaBnahmen zur Finanzmarkistabilisierung auf intemnationaler Ebene gibt die Deut-
sche Bundesbank (2008).
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Abbildung 1: Kurzfristige Zinssétze —notwendige Anpassungen vor Eintritt in die

Wd&hrungsunion
In %

WWU-Grindungsldnder mit geringem Anpassungsbedarf
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Q: Europdische Kommission, Herbstprognose 2008.

Der mangelnde Gleichklang der Entwicklung der Volkswirtschaffen im Euro-Raum
wegen der unterschiedlichen Betroffenheit durch die weltweite Finanzkrise hat die
Heterogenitat verstérkt. Angesichts der unterschiedlichen Einsch&fzung der Bonitat
der Lander des Euro-Raums streuen die Risikoaufschlége fur Staatsanleihen stark.
Griechenland, Irland, Italien, Spanien und auch Osterreich ("Ostrisiko") zahlen auf
den europdischen Finanzmdrkten hdhere Aufschldge als etwa Deutschland.

Die Fiskalpolitik bleibt in der Kompetenz der Euro-L&nder, wird aber nach den im EG-

Vertrag vorgesehenen Vorkehrungen koordiniert. Die nationale Budgetpolitik soll die
zentrale Geldpolitik der EZB so unterstUtzen, dass damit Preisstabilitadt auf nationaler

Fiskalpolitik — kein Erfolg
ohne Koordination

Ebene gewdhrleistet wird, aber gleichzeitig die Konjunktur stabilisieren (hauptséch-
lich durch das Wirken der automatischen Stabilisatoren). Dies alles muss innerhalb
des im EG-Vertrag vorgesehenen Verfahrens bei einem UbermdBigen Defizit (UDV)

WIFO
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ablaufen, das im Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) genauer sperzifiziert ist. Unklar
ist, ob die Koordination der Fiskalpolitik mit Hilfe komplizierter Prozesse und Instrumen-
te nicht mehr kostet als nUtzt (Breuss, 20068, S. 41ff)8).

Vor Inkrafftreten der WWU versuchten die meisten EU-Lander, inre 6ffentlichen Haus-
halte zu konsolidieren. Als einer der wichtigsten Erfolge des WWU-Projektes kann do-
her die Stabilisierung der nationalen Haushalte gelten. Die Budgetposition konnte in
allen Landern des Euro-Raums in den 10 Jahren seit Inkrafttreten der WWU gegen-
Uber der Dekade zuvor signifikant verbessert werden, am wenigsten in Deutschland
und Luxemburg (Ubersicht 1). Ob die Anstrengungen zur Budgetkonsolidierung vor
der ersten PrUfung der Konvergenzkriterien im Jahr 1998 oder die wegen der Regeln
des Stabilitats- und Wachstumspaktes zurickhaltende Fiskalpolitik in den folgenden
Jahren eher negative als positive Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft der betrof-
fenen Lander hatte, wird kontrovers diskutiert. GemaB Simulationen mit dem QUEST-
Modell der Europdischen Kommission (Breuss — Roeger, 2007, Europdische Kommissi-
on, 2004B, S. 161, Flores — Giudice —Turrini, 2005, S. 8) ddmpfte die Budgetkonsolidie-
rung anfanglich das reale BIP-Wachstum um rund 0,2 Prozentpunkte. Mit anhalten-
den Konsolidierungsanstrengungen kehrte sich die Wirkung um. Nach fUnf Jahren
war der Wachstumsverlust an realem BIP wettgemacht.

Zwei Lander — Frankreich und Deutschland — brachen vier Jahre hindurch (2002 bis
2005) den SWP. Das l6ste einerseifs eine Debatte Uber die Sinnhaftigkeit des SWP
aus?) und andererseits Uberlegungen Uber Reformen, damit der SWP in der fiskalpoli-
tfischen Praxis besser anwendbar ware (Breuss, 2007A). Die Reform des SWP im Jahr
2005 erlaubt eine gréBere Flexibilitét der Fiskalpolitik, indem starker als bisher auf 1&n-
derspezifische Effekte im gesamtwirtschaftlichen Umfeld RiGcksicht genommen wird.
Das Verfehlen des Referenzwertes des SWP (Finanzierungssaldo der o6ffentlichen
Haushalte Gber 3% des BIP) in den Jahren 2002 bis 2005 erschwerte in Frankreich und
Deutschland auch die Stabilisierung der Staatsschulden. Wahrend die Staatsschul-
denquote in den meisten L&ndern des Euro-Raums in den 10 Jahren seit 1999 ge-
genuber der Dekade davor sank, stieg sie in Frankreich, Deutschland und Griechen-
land betrachtlich (Ubersicht 1).

Gerade anl@sslich der schweren Rezession im Gefolge der internationalen Finanzkri-
se 2008 beruft sich die Europdische Kommission in inrem Vorschlag zum "Europdi-
schen Konjunkturprogramm" auf die Vorzige des reformierfen SWP, der in Zeiten
schwacher Konjunktur groBere Flexibilitat biete. "AuBerordentliche Umstdnde, in de-
nen eine Finanzkrise und eine Rezession gleichzeitig auftreten, rechtfertigen eine ko-
ordinierte Haushaltsexpansion in der EU. FUr einige Mitgliedstaaten bedeutet dies,
dass sie den Referenzwert von 3% des BIP Uberschreiten. Mitgliedstaaten mit einem
UbermdaBigen Defizit mUssen in Zeitrdumen wirtschaftlicher Erholung Abhilfe schaffen”
(Europdische Kommission, 2008D, S. 9).

Aufgrund der im EG-Vertrag vorgesehenen Kompetenzverteilung ist nur eine Koordi-
nation der Fiskalpolitik vorgesehen. Zahlreiche Studien Uber die Auswirkungen von
Politikkoordination im Euro-Raum kommen aber zu dem Schluss, dass eine vollstandi-
ge Koordination, also von Geld- und Fiskalpolitik, optimal ware. Weyerstrass et al.
(2006) belegen dies in Simulationen mit dem MSGM-Weltmakromodell fUr unter-
schiedliche Koordinationsszenarien. Ratto — Roeger —in't Veld (2006) simulieren mit
einem neukeynesianischen dynamischen stochastischen allgemeinen Gleichge-
wichtsmodell (DSGE-Model) fir den Euro-Raum die Konsequenzen der verschiedens-
ten Politikschocks fUr den Euro-Raum als Ganzes'?). lhre Ergebnisse bestétigen jene
von Fatds — Mihov (2003) und Badinger (2009A), wonach eine aggressive diskretio-
ndre Fiskalpolitik die gesamtwirtschaftliche Instabilitdt in der Regel signifikant erhéht.
Nach Fatds — Mihov (2003) d&mpft ein Anstieg der Volatilitét des realen BIP um 1%,
ausgeldst durch eine diskretiondre Fiskalpolitik, das reale BIP-Wachstum um mehr als

8) Die Versuche der Europd&ischen Kommission, die administrativen und buUrokratischen Kosten zu senken
("Better Regulation"), weisen auf ein entsprechendes Problembewusstsein hin (hitp://ec.europa.eu/enter-
prise/regulation/better regulation/index_de.htm).

?) Kohler (2007) kritisiert den SWP aus theoretischer Sicht.

1) Ahnliche Simulationen von Schocks in einem Zwei-L&énder-DSGE-Modell (Euro-Raum und Osterreich) fin-
den sich in Breuss —Rabitsch (2009).
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0,8 Prozentpunkte. Obwohl das spezifische Design der SWP-Regeln aus theoretischer
Sicht krifisiert werden kann (Kohler, 2007), spricht dieses Ergebnis sehr fur eine fiskal-
polifische ZurGckhaltung der L&dnder des Euro-Raums und fur die Einhaltung der Re-
geln des SWP. Allerdings scheint die Europdische Kommission angesichts der im Ge-
folge der Finanzkrise erwarteten schweren Rezession diese Grundsdtze, die in Zeiten
"normaler" Konjunktur gelten, mit ihrer Initiative eines "Europd&ischen Konjunkturpro-
gramms" vorUbergehend selbst Uber Bord zu werfen (Europdische Kommission,
2008D, S. 9).

Neben den notwendigen Anpassungen der Polifikgestaltung im Euro-Raum mussen
die Wirtschaftsakteure ihr Verhalten an die Verwendung der Einheitswdhrung anpas-
sen (Marktanpassungen; Europdische Kommission, 2006). Die Diskussion Uber die Kos-
ten der WWU befasst sich vor allem mit der Frage, ob die unwiderrufliche Fixierung
der Wechselkurse und die einheitliche Geldpolitik fir den Euro-Raum den Mitglieds-
lGndern genugend Spielraum lassen, um exogene Schocks mit l&nderspezifischen
Effekten abzufedern.

Unterschiedliche Wett-
bewerbsfdhigkeit inner-
halb des Euro-Raums

Abbildung 2: Wettbewerbsfdhigkeit innerhalb des Euro-Raums
Real-effektiver Wechselkurs, Verédnderung gegentber 1998 in %
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Q: Eurostat. 2008: Schatzung aufgrund des 1. Halbjahres 2008. Deflationiert mit den Lohnstickkosten ge-
genUber den 15 Handelspartnern im Euro-Raum 16.
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Vor EinfGhrung des Euro konnten die EU-Ldnder den nominellen Wechselkurs zum
Ausgleich externer Schocks einsetzen. Diese Option nahmen vor allem ltalien und
Spanien sowie andere "Weichwdhrungsi@nder" kurz nach Schaffung des Binnen-
marktes in den frihen 1990er-Jahren in Anspruch. Diese AbwertungswettlGufe hat-
ten beinahe das Scheitern des Binnenmarkfprojekts zur Folge. Mit der Fixierung der
Wechselkurse und der EinfGhrung der gemeinsamen Wahrung ging dieses Instrument
verloren; Anpassungen mussen seither auf anderen Gebieten erfolgen, sei es Gber
LohnflexibilitGt oder die Verbesserung der Produktivitat. Die Anpassungsfdhigkeit an
die neuen Marktgegebenheiten im Euro-Raum spiegelt sich nun in den relativen
LohnstUckkosten (real-effektiver Wechselkurs).

Abbildung 3: Wettbewerbsfdhigkeit der nicht an der WWU teilnehmenden
EU-L&nder gegeniber dem Euro-Raum

Real-effektiver Wechselkurs, Verénderung gegentber 1998 in %
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Q: Eurostat. 2008: Sché&tzung aufgrund des 1. Halbjahres 2008. Deflationiert mit den LohnstUckkosten ge-
genUber den 16 Handelspartnern im Euro-Raum.

Die frlheren "Hartwéhrungslénder” im Umkreis des DM-Blocks (Deutschland, Oster-
reich, Belgien und Luxemburg) konnten bisher ihre Wettbewerbsfahigkeit gegentber
den anderen L&ndern des Euro-Raums verbessern, wahrend sich die Wettbewerbs-
féhigkeit der friheren "Weichwdhrungsldnder' verschlechterte (Abbildung 2, Uber-
sicht 3). Das hat Auswirkungen auf die Entwicklung der Handels- und Dienstleistungs-
stréme im Euro-Raum (Ubersicht 5). Nach einem dhnlichen Muster wie die Handelsbi-
lanzen im Intra-EU-Handel entwickelten sich im lefzten Jahrzehnt die Leistungsbilan-
zen: Deutschland und Osterreich verbesserten ihre Position gegenUber der Welt ins-
gesamt seit 1999 deutlich. Dies geht gleichermaBen auf eine Verbesserung im Intra-
Euro-Raum-Handel und im Handel mit L&dndern auBerhalb des Euro-Raums zurdck.
Dagegen verharrt der Leistungsbilanziberschuss der Niederlande insgesamt auf ho-
hem Niveau und nimmt seit einiger Zeit sogar ab. Finnlands Leistungsbilanziber-
schuss verringert sich seit 2003 kontinuierlich. Griechenland, Porfugal und Spanien
verzeichnen seit dem Eintritt in die Wahrungsunion eine laufende Verschlechterung
der Leistungsbilanzposition. Ahnlich verlduft die Entwicklung in Irland. Auch in Frank-
reich und Italien verschlechtert sich die Leistungsbilanz tendenziell, wenn auch we-
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niger ausgepragt. Belgiens Leistungsbilanz drehte sich seit 2008 von einem Uber-
schuss in ein Defizit (OECD, 2008).

Neben den Gefahren, die vom Auseinanderdriften der Wettbewerbsfdahigkeit inner-
halb des Euro-Raums (Europdische Kommission, 2008A, S. 55ff) ausgehen, kann die
Méglichkeit von Abwertungen der nicht an der Wahrungsunion teilnehmenden Lén-
der nach wie vor den Zusammenhalt und den fairen Wettbewerb innerhalb des EU-
Binnenmarktes beeinfrchtigen. Vom Euro-Wechselkurs der EU-15-Lander, die nicht
dem Euro-Raum angehdren (D&nemark, GroBbritannien und Schweden) geht wenig
Risiko aus, er entwickelt sich stabil (Abbildung 3). Die neuen EU-Lander hingegen
weisen in der Regel eine starke reale Aufwertungstendenz auf. Sie spiegelt den Ba-
lassa-Samuelsen-Effekt wider (Breuss, 2006C, S. 274ff), der so lange wirkt, als sich ihre
Volkswirtschaften noch im Aufholprozess gegenuber den reichen EU-L&dndern befin-
den.

Insgesamt hat sich die gemeinsame Wdhrung in den 10 Jahren seit Inkrafttreten der
Wdhrungsunion bewdhrt. Nach der Anfangsschwéche mit einer Abwertung gegen-
Uber dem Dollar um 25% wertete der Euro seit 2002, als er gesetzliches Zahlungsmittel
wurde, um fast 60% auf. Ahnlich entwickelte sich der Kurs gegeniber dem Yen. Erst
nach Ausbruch der internationalen Finanzkrise Mitte 2008 verlor der Euro gegenuber
dem Dollar wieder um rund 25% an Wert, zog aber zuletzt wieder an (Abbildung 4).

Abbildung 4: Wechselkursentwicklung gegenUber dem Euro
Verdnderung gegenlber JGnner 1999 in %
40 Dollar
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Q: Europdische Zentralbank.

Von der EinfUhrung der gemeinsamen Wahrung wurden mehr Vor- als Nachteile er-
wartet (Europdische Kommission, 1990, Breuss, 2006C, S. 431-432). Folgende Vorteile
wurden gesehen:

Vor- und Nachteile
der gemeinsamen

: o . . ) Wdhrung
o Wegfall der Transaktionskosten: Dies k&dnnte Verluste im Devisenwechselgeschaft

der Banken bewirkt haben.

Euro-Wachstums-

e Intensivierung des Wettbewerbs im Finanzsektor: Mit der EinfGhrung der gemein- -
dividende?

samen Wdahrung bildete sich ein IGdnderUbergreifender Finanzmarkt im Euro-Raum
heraus. Im Bankensektor kdnnte dieser fir Investoren und Konsumenten positive
Effekt (einfacherer Preisvergleich auf dem Binnenmarkt) eine Gewinnkompression
bewirkt haben.

o WechselkursstabilitGt: Dies begUnstigte eher die frUheren Hartwd&hrungsldnder
und benachteiligte die Weichwdahrungsi@nder, die Abwertungen als Instrument
zur Verbesserung inrer Wettbewerbsféhigkeit benutzt hatten.

o Wachstumseffekte durch Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Faktorproduktivi-
tat: Dieser Effekt kam eher den zuvor weniger effizienten Volkswirtschaften der
Weichwdahrungsldnder zugute.

e Anpassungen im Bereich der Wirtschaftspolitik (siehe dazu weiter oben).
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In Ex-ante-Modellberechnungen (Breuss, 1997A, 1997B) wurde basierend auf den
theoretischen Vorteilen der EinfUhrung der gemeinsamen Wdhrung errechnet, dass
das reale BIP im Durchschnitt des Euro-Raums um rund /3 Prozentpunkt pro Jahr ra-
scher wachsen sollte als in einem Szenario ohne Wdahrungsunion (in den Hartwéh-
rungsléndern etwas mehr als in den Weichwdhrungsldndern).

Ubersicht 2: Gesamtwirtschaftliche Entwicklung innerhalb und auBerhalb des Euro-Raums

BIP, real

BIP pro Kopf, real
BIP pro Kopf, in KKS
Erwerbstatige
Arbeitsproduktivitat
Arbeitslosenquote
Inflationsrate
Finanzierungssaldo
Staatsschuld
Zinssatz, langfristig
Zinssatz, langfristig, real

Euro-Raum Ddanemark, GroBbritannien, USA
Schweden
@D 1989/1998 @ 1999/2008 @ 1989/1998 @ 1999/2008 @ 1989/1998 @ 1999/2008

Verdnderung in %, p. a. + 22 + 2,1 + 20 + 27 + 3,0 + 2,6
Verénderung in %, p. a. + 1.9 + 1,6 + 1.7 + 22 + 1.8 + 1.6
USA =100 73,0 72,0 74,0 76,0 100,0 100,0
Verdnderung in %, p. a. +0,6 +1.3 +0,1 + 0.9 + 1,5 +1.0
Verdnderung in %, p. a. + 1,6 + 0.8 + 1.9 + 1.8 + 1,5 + 1,5
in% 9.3 8.3 7.9 52 58 5,0

in% 83 2,2 3.4 1.7 83 2.8

in % des BIP - 43 - 1.7 - 3.6 - 09 -33 -25

in % des BIP 68,6 68,6 48,7 43,0 67.8 60,7

in % 8.1 4,4 8.6 4,9 7.1 4.8

in% 4,7 2,4 4,2 83 4,3 2,4

Q: Europdische Kommission (2008A), S. 19.

Ubersicht 3: Gesamtwirtschaftliche Entwicklung seit Inkrafttreten der W&hrungsunion

Wirtschaftswachstum Inflationsrate Arbeitslosenquote Real-effektiver Wechselkurs!')
@ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 @ 1999/2008 & 1998/2008 @ 1998/2008
gegenUber gegenUber gegenUber gegenUber
@ 1989/1998 @D 1989/1998 @ 1989/1998 @ 1988/1998
J&hrliche Ver&nderung In% Verdnderung In% Verdnderung J&hrliche Verdnderung
Verd&nderung in Prozent- in Prozent- in Prozent-  Verdnderung in Prozent-
in % punkfen punkten punkfen in% punkten
Euro-Raum 16 + 21 - 00 2.3 . 8.4 + 0.6 .
Euro-Raum 12 + 2,1 - 01 2,2 - 13 8.3 - 1.1 + 1.1 + 1.5
Osterreich + 24 - 03 2,0 - 06 4,3 + 0,5 - 03 - 04
Belgien + 22 + 0,1 2.3 - 01 7.8 - 046 + 0,7 - 03
Finnland + 33 + 1,7 1.9 - 08 8,5 - 26 + 06 + 3,1
Frankreich + 2,1 + 0,1 1.8 - 04 8.9 - 14 + 07 + 1.1
Deutschland + 1,5 - 05 1.6 - 1.1 8.7 + 1.4 - 08 - 09
Griechenland + 4,1 + 2,1 3,8 - 88 10,1 + 1,6 + 1.4 - 06
Ihand + 58 - 07 3.8 + 13 4,7 - 82 + 25 + 37
Italien + 1,3 - 03 2,4 - 22 8.3 - 19 + 1,7 + 29
Luxemburg + 49 + 0,0 2.4 + 03 3.5 + 1,1 + 07 - 03
Niederlande + 24 - 07 2.3 - 02 3.4 - 23 + 1,2 + 1.5
Portugal + 1,6 - 1,6 2,9 - 39 6,2 + 0,5 + 14 - 23
Spanien + 3,5 + 038 3,8 - 14 10,4 - 57 + 1,5 + 1.1
Slowenien + 4,5 + 4.2 5.5 . 6,1 + 0.2
Malta + 2,5 - 29 2,5 - 03 7.1 + 1,2
Zypern + 3.8 - 06 2,9 - 12 4,3 + 13
Slowakei + 52 + 4,2 6.4 . 16,0 + 43
GroBbritannien + 2,6 + 05 1.8 - 1.8 52 - 29 - 01 - 16
Danemark + 1,9 - 03 2.2 - 01 4,5 - 26 + 14 + 14
Schweden + 3.0 + 1,5 1.5 - 23 6,1 - 07 - 02 + 0,6
EU 15 + 22 + 0,1 2,1 - 1.5 7.7 - 1.4 + 13 + 1,2
EU 27 + 23 + 03 2,6 . 8.4 + 1,6
Standardabweichung
der L&nder des Euro-
Raums 12 + 1,41 - 0,06 0,69 - 2,23 2,52 - 1,37 + 0,89 - 073
Q: Eurostat; Europdische Kommission, Herbstprognose 2008; IMF. — ') Deflationiert mit relativen LohnstUckkosten gegenUber 23 Industrieldndern.

72

Dieser erwartete "Wachstumsbonus" des Euro blieb bisher aus. Die durchschnittliche
Entwicklung der Volkswirtschaften des Euro-Raums enttduschte — die EU-Lander au-
Berhalb des Euro-Raums (Danemark, GroBbritannien und Schweden) verzeichneten
eine deutlich ginstigere Steigerung von BIP und BIP pro Kopf (Ubersicht 2). Die im
Durchschnitt mé&Bige Entwicklung des Euro-Raums seit 1999 verdeckt aber die erheb-
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lichen Unterschiede zwischen den einzelnen Ladndern. Insgesamt wuchs das reale BIP
des Euro-Raums (Euro-Raum 12) seit 1999 um rund 0,1 Prozentpunkt p. a. langsamer
als jenes der EU 15. In den 10 Jahren vor EinfGhrung der gemeinsamen Wdhrung hat-
te es gleich rasch expandiert (Ubersicht 3; Europdische Kommission, 2004A).

Das Fehlen von Wachstumsdynamik im Euro-Raum seit 1999 geht hauptsdchlich auf
die Wachstumsschwdche in Deutschland zurUck (zu den Ursachen siehe Breuss,
2006A). Einer ihrer Hauptgrunde waren die Kosten der deufschen Wiedervereini-
gung: Kurz nach der Wiedervereinigung in den frohen 1990er-Jahren wuchs die
deutsche Wirtschaft rascher als der Durchschnitt der EU 15 und damit Uberschritt der
Euro-Raum (statistisch gesehen) auch die Entwicklung des realen BIP in der EU 15
(Abbildung 5). Mit der Zunahme der Kosten der Wiedervereinigung und vielleicht
auch aufgrund der negativen Auswirkungen der Teilnahme an der WWU (zu restrikfi-
ve Geld- und Fiskalpolitik) blieb das Wirtschaftswachstum in Deutschland deutlich
unter dem Wachstumspotential. Argumente, wie das Wachstumspotential Deutsch-
lands gesteigert werden kédnnte, finden sich in Europdische Kommission (2007).

Abbildung 5: Wirtschaftswachstum

In %
_Euro-Raum 12 WWU
Standardabweichung')
3 4
2 .
'| .
0 “
: Y Deutschland
1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Q: Europdische Kommission, Herbstprognose 2008. — ') Standardabweichung der Euro-Raum-Lander ge-

genUber dem Durchschnitt des Euro-Raums.

Wd&hrend - wie Deutschland — die Hdlffe der Lander des Euro-Raums in den 10 Jah-
ren seit Inkrafttfreten der WWU ein schwécheres Wirtschaftswachstum verzeichnete
als zuvor, entwickelte sich das BIP in einigen Ldndern erheblich besser (vor allem
Finnland, Griechenland und Spanien). In Frankreich und Luxemburg war der Unter-
schied gering (Ubersicht 3). Von den neuen Euro-Landern (seit 2007) weisen die Slo-
wakei und Slowenien im Durchschnitt seit 1999 ein deutlich héheres Wachstum auf
als in den 10 Jahren zuvor; dies ist hauptsdchlich auf den Aufholprozess im Zuge der
Transformation dieser Volkswirtschaften zurdckzufUhren. In Malta und Zypern verlang-
samte sich das Wachstum.

Vor dem Hintergrund dieser schwachen Wirtschaftsentwicklung ist eine Tendenz zur
Herausbildung eines "europdischen Konjunkturzyklus" festzustellen. Ein Indikator dafur
ist die Abnahme der Volatilitadt des BIP-Wachstums, gemessen an der Standardab-
weichung der Wachstumsraten der urspringlich 12 Euro-Lander (Abbildung 5, Uber-
sicht 3).

Das gesamtwirtschaftliche Wachstum spiegelt sich in der Regel auch in der Entwick-
lung des Arbeitsmarktes. Die Arbeitslosigkeit verringerte sich in der EU 15 etwas star-
ker als im Euro-Raum 12. Zum einen stieg die Arbeitslosenquote in Ldndern mit
schwécherem Wirtschaftswachstum seit Einfohrung des Euro (Deutschland und Os-
terreich), zum anderen in L&dndern mit Strukturproblemen (Griechenland, Luxemburg
und Portugal; Ubersicht 3). In allen anderen Landern des Euro-Raums konnte die Ar-
beitslosenquote feilweise drastisch gesenkt werden.
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Ein inferessantes (psychologisches) Phdnomen im Zusammenhang mit der EinfUh-
rung der gemeinsamen Wdhrung ist die Vorstellung der Bevélkerung, dass der Euro
zum '"Teuro" werden koénnte. Die Inflationsrate verringerte sich jedoch seit EinfOhrung
des Euro in sieben von 12 Euro-Landern (Ubersicht 3). Insgesamt war der Riickgang
im Euro-Raum 12 mit —1,3 Prozentpunkten allerdings weniger stark ausgepragt als in
der EU 15 (-1,5 Prozentpunkte). Zum einen wurden einige Produkte des tdglichen
Lebens teurer (Lebensmittel, Restaurantbesuche usw.) — teilweise mangels Wettbe-
werbs in diesen Sektoren —, zum anderen sanken die Preise langlebiger Konsumguter
infolge des internationalen Wettbewerbs deutlich. Das Auseinanderklaffen von "ge-
fOhlter Inflation" und tatséchlicher Inflation (im Euro-Raum insgesamt: Breuss, 2006C,
S. 445, Europdische Kommission, 2008A, S. 32) in den L&ndern des Euro-Raums (Fluch
—Stix, 2005), nicht aber in den EU-Landern auBerhalb der WWU (Aucremanne — Col-
lin — Dhyne, 2005) weist deutlich darauf hin, dass es sich um eine psychologisch mo-
tivierte Wahrnehmung handelt.

Abbildung 6: Inflationsentwicklung
In %
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Q: Europdische Kommission, Herbstprognose 2008.

Der rGckl@ufige Trend des Preisauftriebs im letzten Jahrzehnt ist aber nicht nur auf die
EinfUhrung der gemeinsamen Wdahrung zurUckzufGhren und daher vorwiegend im
Euro-Raum spUrbar, sondern war bis zum rohstoff- und erddlpreisbedingten Preis-
schub 2007/08 ein weltweites Phdnomen und kdénnte eine positive Begleiterschei-
nung der Globadlisierung und der damit verbundenen Zunahme des allgemeinen
Wettbewerbsdruckes sein (Badinger, 2009B)'!). Gleichzeitig mit dem allgemeinen
RUckgang der Inflationsrate verringerte sich im Euro-Raum die Volatfilitét der Inflati-
onsraten, d. h. ihre Streuung wurde wesentlich geringer. Dies trug zur "Europdisierung"
des Konjunkturzyklus bei (Ubersicht 3).

Bereits vor 1999 war ein starker Trend zur Inflationsverlangsamung zu verzeichnen,
und zwar nicht nur im Euro-Raum, sondern weltweit (z. B. in den USA). War der Preis-
auftrieb im Durchschnitt 1989/1998 im Euro-Raum und in den USA mit 3,3% gleich
hoch gewesen, so blieb er seit EinfUhrung der gemeinsamen Wéhrung im Euro-Raum
mit 2,2% wesentlich unter dem Vergleichswert der USA (2,8%). Der durch den interna-
tionalen Rohstoff- und Erddlpreisboom in den Jahren 2007 und 2008 ausgeldste An-
stieg der Inflationsrate auf fast 3%% im Euro-Raum und 4%% in den USA durfte sich
2009 und 2010 durch die Weltwirtschafts- und Nachfragekrise im Gefolge der inter-
nationalen Finanzkrise stark zurickbilden, sodass sich die Inflationsrate wieder dem
von der EZB gesteckten Inflationsziel von 2% ndhert (Abbildung 6).

) Zur Untersuchung dieses Ph&dnomens hat die EZB ein eigenes Projekt ins Leben gerufen ('Inflation Persis-
tence Network — IPN", http://www.ecb.eu/home/html/researcher ipn.en.html).
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Hat Osterreich von der EinfGhrung der gemeinsamen Wdhrung profitiert2
Empirische Fakten

Osterreichs Wirtschaft schneidet im Zeitraum 1999/2008 gemessen an fast allen gesamtwirtschaftlichen Indikatoren besser ab
als der Durchschnitt des Euro-Raums und jener der EU 15 (Ubersicht 4). Unterdurchschnittlich entwickelten sich in Osterreich
seit 1999 die Realldhne je Beschdaftigten, nicht aber das reale BIP pro Kopf. Auch das Beschéftigungswachstum blieb in Oster-
reich zurick, wéhrend die realen langfristigen Zinsséitze in Osterreich seit 1999 um 0,4 Prozentpunkte pro Jahr héher waren als
im Durchschnitt des Euro-Raums — einer der negativen Aspekte der zentralen Geldpolitik, die fur Osterreich (ebenso wie fir
Deutschland) zu restriktiv ausfiel.

Zu den Vorteilen der Einfuhrung der gemeinsamen Wéahrung fur Osterreich zdhlt frotz der héufigen subjektiven Einschétzung
des Euro als "Teuro" die Preisstabilitat. Zwar stiegen im Zuge der Rohstoffpreishausse 2007/08 auch die Verbraucherpreise kré&f-
fig, sodass die Inflationsrate die von der EZB als Preisstabilitat definierte Grenze von 2% Uberschritt, doch bedeutete die Euro-
Aufwertung gegenuber dem Dollar, dass die in Dollar fakturierten Rohstoffe im Euro-Raum um fast 30% billiger wurden. Seit
Ausbruch der Finanzkrise mit inren rezessiven Tendenzen flaut die Inflation wieder kraftig ab. Im Durchschnitt der Zehnjahres-
periode seit 1999 lag die Inflationsrate in Osterreich um rund 0,2 Prozentpunkte unter dem Durchschnitt des Euro-Raums.

Zu den groBen Vorteilen der Einheitswéhrung fir Osterreich zdhlen ihre Abschirmwirkung gegeniber den Gefahren der Glo-
balisierung (z. B. Ddmpfung der Hausse der in Dollar fakturierten Rohwarenpreise oder Stabilitat in Zeiten internationaler Fi-
nanzkrisen — Island) sowie die handelsschaffende Wirkung — nicht so sehr im Infra-Euro-Raum-Handel als gerade auBerhalb
des Euro-Raums. Zum einen begUnstigte der Wegfall der Abwertungsmaoglichkeiten der Partner im Euro-Raum die frOheren
Hartwéhrungsl&nder (Deutschland und auch Osterreich) insofern, als sich seit 1999 ihre Lohnstiickkosten (reale Wechselkurse)
und damit die preisliche Wettbewerbsfahigkeit relativ zu den anderen Handelspartnern im Euro-Raum deutlich verbesserten
(Deutschland kumuliert um 15 Indexpunkte, Osterreich um 6 Indexpunkte). Der Handel Osterreichs mit dem Euro-Raum (Anteil
am Gesamthandel) verlor etwas an Gewicht zugunsten des Handels mit Ldndern auBerhalb des Euro-Raums, allerdings
schwdcher als im Durchschnitt des Euro-Raums. Osterreich konnte seine Wettbewerbsposition (gemessen an der Handelsbi-
lanz) im Handel mit Ladndern auBerhalb des Euro-Raums — aber auch mit jenen der EU 27 — von 1998 bis 2007 stark zulasten
der Lander innerhalb des Euro-Raums 16 verbessern, wéhrend die Position im Euro-Raum 16 rickldufig war (Ubersicht 4).

Die gemeinsame Wdhrung frug — neben der Steigerung der Nachfrage in den neuen EU-Léndern Osteuropas — dazu bei, Os-
ferreichs Handel auBerhalb des Euro-Raums wesentlich zu vereinfachen. Der Euro wurde Hauptfakturierungswdhrung; die
Kosten des Handels verringerten sich dadurch sowohl innerhalb des Euro-Raums als auch auBerhalb. Dies ist auch eine Er-
kenntnis der "New New Trade Theory" (Melitz, 2003, Helpman, 2006, Baldwin, 2006). Zudem verbesserte sich Osterreichs Wett-
bewerbsposition (gemessen an den LohnstUckkosten) seit EinfGhrung des Euro relativ zu den Handelspartnern im Euro-Raum
stark, u. a. weil die Reallbhne etwas schwdcher und die Produktivitdt deutlich kréftiger stiegen als in den anderen Euro-
Landern.

Ubersicht 4: Entwicklung wichtiger gesamtwirtschaftlicher Kennzahlen

@ 1989/1998 @ 1999/2008 @ 1999/2008 gegenlber @ 1989/1998
Osterreich Euro- EU 15 Osterreich Euro- EU 15 Osterreich Euro- EU 15
Raum 12 Raum 12 Raum 12
Jéhrliche Verénderung in % Verdnderung in Prozentpunkten
BIP, reall * 27 1+ 2,1 * 2, + 2.4 * 2, + 22 - 03 - 0,1 + 0,1
BIP pro Kopf, real + 22 + 1.9 + 1.8 + 1.9 + 1,6 + 1,7 - 03 - 03 - 01
Realldhne je Beschdaftigten * 1,8 S A * 11,1 + 0.4 + 08 + 09 - 1,1 - 046 - 02
Erwerbstatige + 0,5 + 0,6 + 0,5 + 1.0 + 1.3 + 1.2 + 0,5 + 07 + 0,7
Gesamte Faktorproduktivitat (TFP) * 11,1 S A * 1,2 + 09 + 08 + 0,7 - 02 - 046 - 05
Arbeitsproduktivitat (BIP je
Erwerbstatigen)!) + 20 + 20 + 1,9 + 1,4 + 1,1 + 1,2 - 06 - 09 - 07
Real-effektiver Wechselkurs + 0,1 - 04 + 0,1 - 03 + 1,1 + 1.3 - 04 + 1.5 + 1.2
Verdnderung 1998/2007 in Prozentpunkten
Handelsbilanz in % des BIP mit
Intra-Euro-Raum 16 - 2,5 — 0,8 - 1.4
Extra-Euro-Raum 16 + 52 - 0.2 - 0.5
Intra-EU 27 - 04 - 08 - 14
Extra-EU 27 + 3.1 - 0.7 - 08
In% Verdnderung in Prozentpunkten
Inflationsrate 2,6 39 3.7 2,0 2.2 2.1 - 046 - 13 - 1,5
Arbeitslosenquote 3.8 9.4 9.1 4,3 8.3 7.7 + 0,5 - 1,17 - 14
Langfristige Zinssatze, real 4,4 4,8 4,7 2,6 2.2 2,5 -18 - 26 - 22
Infra-Euro-Raum-Handel?) 63,9 52,7 52,1 62,4 50,8 50,3 - 1.5 - 20 - 18
In % des BIP Verdnderung in Prozentpunkten
Finanzierungssaldo - 3.4 - 42 - 4,2 - 14 - 17 - 1.5 + 1.9 + 24 + 2,6
Staatsschuld 61,7 65,5 62,1 64,0 68,9 62,9 + 22 + 3.4 + 038
Leistungsbilanzsaldo - 12 0.2 1.4 0.3 + 2,6 + 0,1
Q: Europdische Kommission, Herbstprognose 2008; OECD, Economic Outlook, 2008, (84). — ') Vollzeit&quivalent. — 2?) Exporte + Importe in % des

Gesamthandels.
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Modellsimulationen zu den Effekten der EinfGhrung der gemeinsamen Wé&hrung

Vor Inkrafttreten der WWU hat das WIFO in einer umfangreichen Studie die Auswirkungen der EinflUhrung der gemeinsa-
men Wdhrung analysiert (Baumgartner et al., 1997). Dabei wurden auch die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen in Mo-
dellsimulationen geschdtzt (Breuss, 1997A, S. 62, 1997B). Demnach wirde Osterreich von einer Teilnahme an der WWU
nach funf Jahren mit einem kumulierten Zuwachs des realen BIP von 2,2 Prozentpunkten oder 0,4 Prozentpunkten pro Jahr
profitieren (EU kumuliert +1,7 Prozentpunkte oder 0,3 Prozentpunkte pro Jahr). Hauptwachstumstreiber wéren die Zunah-
me der gesamten Faktorproduktivitat (TFP: +1,6 Prozentpunkte) sowie eine leichte Steigerung des Wettbewerbs im Finanz-
sektor und der Wechselkursstabilitat (jeweils fast +0,3 Prozentpunkte). Die Effekte des Wegfalls der Transaktionskosten beim
Umtausch von Schilling in andere Wahrungen wdren demnach vernachldssigbar klein, weil dem auch Verluste im Bank-
geschdaft gegenUber stGnden.

Eine aktuelle Simulation mit demselben Modell wie 1997 (Oxford Economic Forecasting Weltmakromodell) zur Ermittlung
der Effekte der Teilnahme an der WWU seit 10 Jahren (1999/2008), welche die wichtigsten Einflusse bericksichtigt, bringt
folgende Erkenntnisse:

e Fiskalpolitik: Der Eintritt in die WWU zwang Osterreich (wie alle anderen EU-Lénder, die an der WWU teilnehmen woll-
ten), die &ffentlichen Haushalte entsprechend den Konvergenzkriterien zu sanieren und das Finanzierungsdefizit unter
3% des BIP zu driGcken. Wenn das Defizit im &sterreichischen Staatshaushalt ohne diesen Zwang um 1 Prozentpunkt ho-
her geblieben wdare, hatte die Sanierung durch die sofortige Teilnahme an der WWU vier Jahre lang das reale BIP um
V2 Prozentpunkt geddmpft, zwischen 1999 und 2008 aber einen positiven Einfluss auf die Einkommensentwicklung von
kumuliert bis zu 0,8 Prozentpunkten ausgeUbt. Im Durchschnitt der letzten zehn Jahre hatte die Budgetfsanierung einen
BIP-Anstieg um rund 0,1 Prozentpunkt pro Jahr zur Folge (gegenuber einem Szenario ohne WWU).

e Waechselkurseffekt: Vor Eintritt in die WWU wertete Osterreich den Schilling gegenUber dem ECU und auch real gegen-
Uber den Handelspartnern stetig kréftig auf; dies schwdchte die Wettbewerbsposition. Mit Inkrafttreten der Wahrungs-
union fiel dieser Effekt weg, und Osterreich hat an Wettbewerbsfahigkeit gewonnen. Unter der vorsichtigen Annahme,
dass der Schiling gegenuber dem ECU und damit auch gegenUber dem Dollar ohne Teilnahme an der Wahrungsuni-
on um rund 1% aufgewertet hatte, ergibt sich ein leicht positiver BIP-Effekt zu Beginn (kumuliert +0,3 Prozentpunkte),
der nach 2004 in einen negativen Einfluss umschlug (1999/2008 kumuliert —0,4 Prozentpunkte). Insgesamt war der
Wechselkurseffekt fast neutral (-0,04 Prozentpunkte pro Jahr). Allerdings ist der hier angenommene Aufwertungseffekt
maoglicherweise zu gering angesetzt.

e Produktivitatseffekt: Osterreichs Produktivitétsfortschritte waren seit 1999 kréftiger als im Durchschnitt des Euro-Raums.
Das gilt sowohl fUr die Arbeitsproduktivitdt als auch fUr die gesamte Faktorproduktivitat (TFP). Hier wird angenommen,
dass sich die TFP in Osterreich durch die EinfOhrung der gemeinsamen Wéhrung um rund /5% pro Jahr Gberdurch-
schnittlich erhéhte. Daraus ergibt sich ein Anstieg des realen BIP seit 1999 um kumuliert 2,7 Prozentpunkte
(+0,3 Prozentpunkte p. a.). Damit ist der Produktivitdtseffekt — wie in der Ex-ante-WIFO-Studie — der stdrkste Einzelwachs-
tumseffekt der Schaffung der WwWuU.

e Gesamteffekte: In den zehn Jahren seit 1999 verzeichnete Osterreich ein kumuliertes Wirtschaftswachstum von mehr
als 26% (+2,4% pro Jahr). Die drei simulierten Euro-Effekte ergeben kumuliert einen BIP-Effekt von +3,1 Prozentpunkten
(oder +0,3 Prozentpunkten pro Jahr). Sie wirden demnach rund 12% des Gesamtwachstums des BIP seit Inkrafttreten
der WWU erkl@ren.

Diese Simulationen kénnen die komplexen Euro-Effekte allerdings nur nGherungsweise wiedergeben. Als dédmpfender Ef-
fekt wdren auch die negativen Folgen der zentralen Geldpolitik der EZB zu berlcksichtigen: Als Folge davon war der Real-
zinssatz in Osterreich seit 1999 um fast 0,4 Prozentpunkte hdher als im Durchschnitt des Euro-Raums, allerdings kaum héher
als im Durchschnitt der EU 15 und niedriger als in Deutschland (+0,7 Prozentpunkte gegenUber dem Euro-Raum). Die Ent-
wicklung der langfristigen Realzinssdtze ist aber im Sinne der Fisher-Gleichung (wonach der Realzinssatz mittel- bis langfris-
fig unabhdngig von monetdren Einflussen ist) konsistent mit einer Verstarkung des Wirtschaftswachstums und einer Damp-
fung der Inflation in Osterreich.

Osterreichs Reaktion auf Schocks seit Einfihrung des Euro

Durch die Teilnahme an der W&hrungsunion hat sich die Reaktion der &sterreichischen Volkswirtschaft auf Schocks merk-
lich veréndert (Breuss — Rabitsch, 2009): Zum einen reagiert Osterreich stérker auf Nachfrageschocks (Investitions- und
Staatsausgabenschocks) als die anderen Lander des Euro-Raums, die stérker von Angebotsschocks (Arbeitsangebots-
schocks) gefrieben sind. Allerdings ist in Osterreich die Reaktion auf einen TFP-Schock stérker als in den anderen Euro-
L&ndern. Im Vergleich mit der Periode vor Inkraftireten der WWU wurde der Konjunkturverbund Osterreichs mit den ande-
ren L&ndern des Euro-Raums enger. Schocks auBerhalb von Osterreich tragen nun viel stérker zu den Konjunkturschwan-
kungen in Osterreich bei als vor 1999.

Der handelsschaffende Effekt der EinfUhrung des Euro war viel schwdcher als der
Handelseffekt der EU-Erweiterung (Abbildung 7). Der Anteil des Intra-EU-27-Handels
am BIP erhdhte sich in der zweiten Hdlfte der 1990er-Jahre (besonders stark seif
1998). Das geht auf die kréftige Expansion des Handels zwischen der EU 15 und den
MOEL nach der Ostoffnung bis zum EU-Beitritt dieser Ladnder 2004 zurick. Auch der
Anteil des Infra-EU-15-Handels am BIP nahm bis 2000 zu, eine Folge der schrittweisen
Implementierung des Binnenmarkt-Acquis (Rechtsbestand des Binnenmarktes) und
der Handelsliberalisierung durch die Europaabkommen (lizkovifz et al., 2007, S. 30).

Ausweitung des Handels
innerhalb des Euro-
Raums?
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Seit 2000 scheinen die Handelseffekte des Erweiterungsprozesses und besonders die
Infra-EU-15-Handelsintegration zum Stillstand gekommen zu sein. Seit 2005 erholte
sich der Handelsanteil am BIP von der Stagnation der Jahre 2002/03. Diese Be-
schleunigung in der Dynamik war ausgepragter im Intra-EU-27-Handel als im Intra-EU-
15-Handel (Abbildung 7).

Abbildung 7: AuBenhandel in der EU
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Abbildung 8: AuBenhandel innerhalb des Euro-Raums
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Die Phase der Abschwdchung der Handelsintegration fraf mit der EinfGhrung des Eu-
ro zusammen. Es ist vielleicht zu frGh, um den handelsschaffenden Effekt der EinfGh-
rung der gemeinsamen Wahrung abschlieBend zu bewerten. In der Literatur herrscht
groBe Ubereinstimmung darUber, dass die Vollendung der Wé&hrungsunion einen po-
sifiven Effekt auf die Handelsintegration hatte. Die meisten paneldékonometrischen
Schatzungen mit Gravitationsgleichungen ergeben einen Zuwachs des Intra-Euro-
Raum-Handels aufgrund der EinfUhrung der gemeinsamen Wdahrung von 5% bis 15%;
der langfristige Effekt kbnnte sogar noch gréBer sein'?).

12) Einen Uberblick Gber solche Studien gibt Baldwin (2006); WIFO-Sché&tzungen siehe Kasten "WIFO-Berech-
nungen zu den Handelsgewinnen durch die Vollendung der WWU".

Frankel (2008) untersucht, warum die meisten Schdtzungen der Handelseffekte des Euro (Steigerung des
Intra-Euro-Raum-Handels um 10% bis 15%) so viel niedriger sind als jene von Rose (2000), der (gemessen an
vielen kleinen Wdhrungsunionen weltweit) eine Verdoppelung oder Verdreifachung erwartete. Dieser "Rose-
Effekt" wurde vielfach aus 6konometrischen und anderen Grinden kritisiert; auch Frankel (2008, S. 15) r&umt
aber ein, dass keiner der drei unfersuchten Grinde (Verzégerung: Beobachtungszeifraum seit der Euro-
EinfOhrung noch zu kurz; GréBe: LandesgréBe im Euro-Raum gréBer als in den Rose-Schatzungen; Endogeni-
t&t) die LUcke erklé@ren kann.
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WIFO-Berechnungen zu den Handelsgewinnen durch die Vollendung
der WWU

Die bisherigen ékonometrischen Schatzungen der Handelseffekte des Euro liegen
zwischen 5% und 15% (einen Uberblick Uber die Literatur geben Baldwin, 2006, und
Frankel, 2008). Alle diesbezUglichen Studien verwenden den Ansatz der Gravitati-
onsgleichung zur Schatzung bilateraler Handelsstrome. Das WIFO legfe Schéfzun-
gen fUr ein Sample von 32 Landern (16 Euro-Raum-Lander, die anderen Lander
der EU 27 und die Nicht-EU-L&nder Norwegen, Schweiz, Japan, USA, Turkei) und
den Zeitraum 1994/2007 vor. Zum einen wurde eine traditionelle Gravitationsglei-
chung geschatzt, in der die bilateralen Exporte abhdngen vom BIP bzw. der Ein-
wohnerzahl des Export- und Importlandes, von der Distanz zwischen den handeln-
den Landern (Transportkosten) und neben Dummy-Variablen fir die gemeinsame
Sprache und Grenze vor allem von zwei Integrationsvariablen: EU-Mitgliedschaft
und Zugehorigkeit zur WWU. Zum anderen wurde eine theoretisch anspruchsvolle
Gravitationsgleichung (Egger, 2000) geschdtzt, in der die bilateralen Exporte von
folgenden Variablen determiniert werden: von der Distanz der relativen Faktoraus-
staftung (Kapital zu Arbeit) zwischen den handelnden Landern (je groBer die Diffe-
renz ist, umso gréBer ist der interindustrielle Handel), der Summe des BIP beider
L&nder (ein MaB fir das Handelsvolumen insgesamt), einem Ahnlichkeitsindex (je
dahnlicher die relafive GréBe beider Volkswirtschaften ist, desto groBer ist der
intraindustrielle Handel) und den anderen Variablen wie im traditionellen Ansatz
(Distanz, Sprache, gemeinsame Grenze, EU- und Euro-Raum-Dummies). Die Schét-
zungen wurden im Querschnitt pro Jahr und fUr Unterperioden und als Panel Gber
die gesamte Periode und Unterperioden durchgefUhrt.

Ergebnisse aus Querschnittschdtzungen

Im fraditionellen Ansatz ist in der Vor-WWU-Phase (1994/1998) die EU-Dummy-
variable signifikant. Durch den EU-Beitritt kbnnte demnach der bilaterale Handel
um 18% gestiegen sein (am Beginn der Periode sogar um bis zu 25%). In der WWU-
Phase (1999/2007) wird die EU-Dummyvariable insignifikant. Die Euro-Dummy-
variable ist (nur) in den ersten zwei Jahren signifikant. Die handelsschaffenden Ef-
fekte entsprechen sowohl fir den Durchschnitt der WWU-Phase als auch fUr den
Beginn jenen der Vor-WWU-Phase.

Im theoretisch anspruchsvollen Ansatz ist der Einfluss von EU-Beitritt und WWU-
Teilnahme auf das Handelsvolumen im Durchschnitt der beiden Phasen mit +10%
wesentlich geringer. Zu Beginn der WWU-Phase sind die Effekte in beiden Ansdtzen
ahnlich (Handel jeweils rund +25%).

Ergebnisse aus Panelsch&tzungen

Hier liefern beide Ansatze dhnliche, schwach signifikante Ergebnisse beziglich des
Einflusses von EU-Beitritt und WWU-Teilnahme. Wdhrend der EU-Beitritt nur in der
Schétzung Uber beide Phasen einen Handelseffekt von +8% bewirkt, liefern die
Schétzungen fur die Unterperioden insignifikante Werte (sowohl im Modell mit fixen
als auch mit Zufallseffekten). In allen Varianten scheint aber die Vollendung der
WWU einen handelsschaffenden Effekt von rund +10% gehabt zu haben.

Profitieren kleine L&nder Uberproportional von der Vollendung

der W&hrungsunion?

Wie Badinger — Breuss (2009) zeigen, ergibt sich durch die EinfGhrung der gemein-
samen Wdhrung ein — wenn auch nicht sehr ausgepragter — Vorteil fur kleine Lan-
der, die demnach den Anteil ihrer Exporte in den Euro-Raum gegenUber dem Ba-
sisszenario ohne WWU um 3 bis ? Prozentpunkte stdrker ausweiten konnten als die
groBen Lander.

Der Infra-Euro-Raum-Handel wuchs in den letzten zehn Jahren starker als der Intro-
EU-15-Handel. Dies unterstreicht die Bedeutung der gemeinsamen Wdé&hrung als In-
strument zur Vertiefung der Handelsintegration. Der handelsschaffende Effekt der
Vollendung der WWU war jedoch schwé&cher als jener der EU-Erweiterung, wie der
RUckgang des Anteils des Infra-Euro-Raum-Handels am Intra-EU-27-Handel zeigt
(Abbildung 8).

Langerfristig (seit 1992) erhdhte sich der Anteil des Exira-Euro-Raum-Handels am Ge-
samthandel stetig, wahrend jener des Intra-Euro-Raum-Handels bis zur EinfGhrung
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des Euro sank und seither stagniert bzw. nur leicht steigt (Abbildung 9). Der Anteil des
Handels von Deutschland mit dem Euro-Raum nahm frotz WWU bis 2005 kontinuier-
lich ab und seither leicht zu (Europdische Kommission, 2008A, S. 35).

Abbildung 9: AuBenhandel im Euro-Raum 16

Durchschnitt aus Exporten und Importen in % des Gesamthandels
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Nur drei der anfangs 12 Euro-Raum-Lander (Belgien, Frankreich und Portugal) konn-
ten den Anteil ihres Intra-Euro-Raum-Handels seit 1999 gegenUber der Zehnjahrespe-
riode zuvor steigern (Ubersicht 5). In Finnland und Irland verringerte sich das Gewicht
um weniger als 1 Prozentpunkt, in Osterreich und Spanien etwas stdrker. In Luxem-
burg (9.6 Prozentpunkte), Griechenland (-10,7 Prozentpunkte), Italien (-3,8 Prozent-
punkte) und den Niederlanden (-5,9 Prozentpunkte) verlor der Infra-Euro-Raum-
Handel dagegen merklich an Bedeutung. Unter den Landern, die zuletzt in die Wah-
rungsunion eingetreten sind, konnten Zypern und die Slowakei den Infra-Euro-Raum-
Handelsanteil steigern, in Slowenien stagnierte er, und in Malta sank er deutlich. In
den drei EU-L&ndern, die nicht dem Euro-Raum angehdéren (D&nemark, GroBbritan-
nien und Schweden), fiel der RGckgang nur sehr schwach aus.

Die Handelsbilanz (in Prozent des BIP) verbesserte sich besonders in Deutschland (im
Infra- und Extra-EU-27-Handel) und in Osterreich (nur im Exira-EU-27-Handel). Unter
den neuen Landern des Euro-Raums entwickelte sie sich besonders gut in Slowenien,
Malta und der Slowakei (Ubersicht 5).

Wdahrend in den letzten Jahren das Volumen des Intra- wie des Exfra-EU-Handels
(und des Extra-Euro-Raum-Handels) generell wuchs, war die Steigerungsrate — oder
die Allokation innerhalb der Handelspartner und Regionen — im Exira-EU-27- und Ext-
ra-Euro-Raum-Handel Uberdurchschnittlich. Viele Studien zeigen auch, dass die
Schaffung der WWU den Extra-Euro-Raum-Handel nahezu gleich stark begUnstigte
wie den Infra-Euro-Raum-Handel, méglicherweise weil die EinfGhrung der gemein-
samen Wdahrung die Fixkosten des Eintritts in ausl@ndische Mdarkte verringert und die
Zahl der im Export tatigen Unternehmen vergréBert hat (siehe die Theorie von Melitz,
2003, Helpman, 2006). Daher kann der Export in ein anderes Land des Euro-Raums
ein erster Schritt zu Exporten in Drittl&nder sein. Diese Handelshypothese der Fixkosten
wird teilweise empirisch gestutzt — der Handelseffekt war am groéBten in Industrie-
zweigen mit unvollst&dndiger Konkurrenz und steigenden Skalenertradgen (OECD,
2007, S. 32).

Nach Einschatzung der OECD (2007, S.32) war aber der Effekt auf den Intra-
Dienstleistungshandel entt@uschend. Dessen Anteil am BIP betrégt im Durchschnitt
des Euro-Raums lediglich 3% und wird dominiert vom Reiseverkehr, dessen kompara-
tive Vorteile eher durch Standortvorteile als durch politische Eingriffe erklért werden
kénnen. Wahrend der Dienstleistungshandel in den letzten Jahren insgesamt kaum
wuchs, nahm jener auBerhalb des Euro-Raums stark zu. Die noch bestehenden Bar-
rieren im Dienstleistungsbinnenmarkt muUssen demnach abgebaut werden. Die
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Dienstleistungsrichtlinie, die erst 2010 in Kraft frefen wird, ist ein erster Schritt in diese
Richtung (Breuss — Fink — Griller, 2008).

Der Tourismus profitiert — wohl auch weiterhin — von der WWU. GemdB den Modellsi-
mulationen in einer Ex-ante-Studie (Smeral — Weber, 2000, S. 996ff) durffen die positi-
ven Effekte fur die Hartwdhrungsl@dnder Deutschland (Reiseverkehrsexport +1,6%, Rei-
severkehrsimport —3,2%) und Osterreich (+2,1% bzw. —2,9%) am gréBten sein (auch
Griechenland: Reiseverkehrsexport +1,7%, Reiseverkehrsimport +0%). Die anderen EU-
Lander (die fruheren Weichwdahrungsldnder) wirden demnach im Reiseverkehrsex-
port verlieren, im Reiseverkehrsimport aber aufgrund der Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfdhigkeit gewinnen, weil sie ihre Wahrungen nicht mehr abwer-
ten k&dnnen. Die Reiseverkehrsbilanz der frUheren Hartwadhrungslnder verbessert sich
damit, jene der frGheren Weichwdhrungslander verschlechtert sich.

Ubersicht 5: AuBenhandel nach Léndern

Euro-Raum 16
Osterreich
Belgien
Luxemburg
Finnland
Frankreich
Deutschland
Griechenland
Irrand
Italien
Niederlande
Portugal
Spanien
Slowenien
Malta
Zypern
Slowakei

Dé&nemark
Schweden
GroBbritannien

Q: IMF.
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Exporte + Importe Handelsbilanz in % des BIP mit
Infra-Handel im Euro-Raum 16 Euro-Raum 16 Extro- EU 27 Extra-EU 27 EU 27 Extra-EU 27
Euro-Raum 16
@ 1990/1998 @ 1999/2007 @ 1999/2007 1998 bis 2007 2007
gegenUber
@ 1990/1998
Anteile am Gesamthandel Verédnderung 2007Verdnderung in Prozentpunkten In % des BIP

in Prozent-

punkten
52,7 50,8 - 19 - 08 - 02 - 08 - 07 + 07 - 1,1
63,9 62,4 - 1.5 - 25 + 52 0.4 + 3.1 - 29 + 3.0
60,7 61,7 + 09 - 19 - 06 - 19 - 15 + 4,1 - 40
82,8 73.2 - 9.6 + 1,1 - 6,7 + 1.1 - 9.7 10,1 - 92
34,9 34,0 - 09 - 35 - 14 - 62 + 1.3 - 05 + 39
51,4 53,6 + 2.2 - 34 + 00 - 3.4 + 0.2 - 27 + 02
46,9 44,0 - 29 + 1,1 + 3.4 + 22 + 23 + 50 + 3.0
56,7 46,1 -10.7 0.0 - 34 + 06 - 40 - 92 - 7.7
31,6 31,5 - 01 -11,4 + 30 -153 + 6.9 + 80 + 69
52,4 48,7 3.8 - 07 - 21 - 04 2.4 + 0.4 1.0
57.8 51,9 - 59 + 93 - 42 +13,7 - 846 +23,9 - 163
64,8 67,1 + 23 0.5 - 08 0,9 - 04 - 83 - 37
58,5 57.5 - 10 - 24 - 29 - 25 - 28 - 43 - 48
61,5 61,4 - 00 - 4,5 + 59 + 05 + 0.9 - 53 + 1.8
58,4 44,5 -139 +153 +14,4 +18,9 +10,8 - 24,0 + 44
30,5 37.8 + 7.3 - 67 + 0,1 - 75 + 0.9 24,1 -10,0
35,0 51,3 +16,4 +10,9 + 27 +13,0 + 0.6 + 7.7 -10,5
47,9 46,6 - 13 - 08 + 08 + 00 - 01 - 03 + 14
47,2 44,4 - 29 - 1.6 - 10 - 25 - 01 - 09 + 48
50,1 49,3 - 07 - 19 - 18 - 25 - 12 - 30 3.6

In einer Ex-post-Studie untersuchen Gil-Pareja - Llorca-Vivero — Martinez-Serrano
(2007) ahnlich wie die Gravitationsgleichungsstudien den Warenhandel innerhalb
des Euro-Raums mit Panelansatzen fUr die Periode 1995/2002. Demnach wirkfe sich
die Einfihrung des Euro positiv auf die Touristenstrome (Zahl der AnkUnfte) zwischen
den 12 Landern des Euro-Raums aus. Die Vollendung der Wdhrungsunion bewirkte
danach eine durchschnittliche Steigerung um rund 6%. Die Hauptgewinner sind
Griechenland (+23%), Italien (+18%), die Niederlande (+13%) sowie Irland, Finnland
und Spanien (jeweils +11%). Osterreich (+6%), Deutschland (+8%) und Portugal (+2%)
profitierten nur etwa durch- oder unterdurchschnittlich. Negative oder insignifikante
Effekte ergaben sich fUr Belgien—-Luxemburg und Frankreich. Diese Ergebnisse wider-
sprechen teilweise den Ex-ante-Erwartungen, teils wegen eines unterschiedlichen
Schatzansatzes und der unterschiedlichen Definition der Reisestrome.

Die Integration der Finanzmdrkte'3) im Euro-Raum nahm seit der EinfGhrung der ge-
meinsamen Wdahrung stark zu (Giofré, 2008, Europdische Kommission, 2008A, S. 94,
ECB, 2008, S. 101ff), obwohl die Fortschritte in den einzelnen Segmenten des Finanz-

13) Siehe hiezu Nd&heres auf der Homepage "Finanzdienstleistungen" (Untergruppe des Binnenmarktes fir
Dienstleistungen) der Europdischen Kommission: http://ec.europa.eu/internal market/top layer/index 24
de.him.
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sektors sehr unterschiedlich sind (OECD, 2007, S. 32). Die Zwischenbankenmarkte (die
durch den Vertrauensverlust zwischen den Banken infolge der Finanzkrise erheblich
gestort sind) und jene fUr das Kleinkundengeschaft waren — zumindest bis zur Finanz-
krise — nahezu voll integriert. Markte, auf denen kleine Einzelhandelsinvestoren wich-
tig sind, sind noch fragmentiert, oftmals auch weil die nationalen Investoren- und
Konsumentenschutzgesetze schwierig zu harmonisieren sind (OECD, 2007, S. 32-33).
Die Turbulenzen rund um die internationale Finanzkrise werfen nun zusatzlich Fragen
Uber Transparenz, Kontrolle von Finanzprodukten und Haffungen auf. Diese Erforder-
nisse betreffen aber nicht nur den Finanzsektor des Euro-Raums'4).

Die wirtschaftliche Stérke des Euro-Raums spiegelt sich in einem Anteil am Welt-BIP
von rund 22%!'5). Der Euro wird nicht nur in den Ldndern des Euro-Raums (sowie in
Andorra, San Marino, Vatikan) als Zahlungsmittel verwendet, sondern auch in den
Uberseegebieten Frankreichs (Franzésisch Guyana, Guadeloupe, Martinique, Réuni-
on, Mayotte, Saint-Pierre und Migquelon) sowie in einigen Balkan-Landern (Monte-
negro und Kosovo). Zudem sind die Wé&hrungen der CFA-Franc-Zone (Coopération
Financiere en Afrique Centrale, 16 zentralafrikanische Ldnder), die frGher an den
franzdsischen Franc gebunden waren, seit 1999 an den Euro gebunden. Somit wirkt
die Stdrke des Euro auch stabilisierend auf viele Lander auBerhalb des Euro-Raums
(Europdische Kommission, 2008A, S. 226, Breuss, 2006C, S. 424ff).

Der Euro hat sich neben der bisherigen Weltw&hrung Dollar in den letzten zehn Jah-
ren zunehmend behauptet. Einerseits hat sich die Diversifikationsmoglichkeit fur An-
leger verbreitert, andererseits spielt der Euro eine immer wichtigere Rolle fUr Finanz-
anlagen und als Reservewdhrung:

Internationale Rolle
des Euro

e Der Anteil der in Euro begebenen Schuldverschreibungen erhdhte sich von 22%
1999 auf 32% 2007. Allerdings liegt er damit immer noch unter dem entsprechen-
den Dollaranteil von 44% (Europdische Kommission, 2008A, S. 118). Der Devisen-
markt wird zwar immer noch vom Dollar dominiert: 2007 wurden 43,1% der Trans-
aktionen in Dollar abgewickelt und nur 16,5% in Euro. Der Anteil des Euro nahm
aber seit 1999 (10,1%) deutlich zu, wahrend der Dollar (43,6%) etwas an Gewicht
verlor (Europdische Kommission, 2008A, S. 119). Die Fakturierung in Euro (Uber
50%) im Export und Import von Waren auBerhalb des Euro-Raums Gberwiegt jene
in Dollar (Uber 30%). Noch starker wird der Euro im Handel mit den Beitrittskandi-
datenldndern (Uber 60% der Exporte und Importe) verwendet (Europdische
Kommission, 2008A, S. 120).

e Der Anteil des Euro an den Weltwdhrungsreserven stieg von 18% im Jahr 1999 auf
25% Ende 2007, wéhrend jener des Dollars von 72% (Hohepunkt 2001) auf 65%
Ende 2007 sank. GemdB einem Simulationsexperiment mit dem QUEST-Modell der
Europdischen Kommission wirden die gesamtwirtschaftlichen Effekte der Um-
schichtungen von Dollar zu Euro (vor allem in den asiatischen Landern) bis zu ei-
nem Gleichstand von jeweils 45% der Weltwdhrungsreserven im Euro-Raum und
in den USA nicht so groB ausfallen wie urspringlich erwartet. Im Euro-Raum kénn-
te das reale BIP je nach Annahme Uber die Substitutionsbeziehungen von in- zu
ausléndischen Finanzanlagen nach 15 Jahren kumuliert um bis zu Y2 Prozentpunkt
hoher sein als im Basisszenario, in den USA um bis zu Y4 Prozentpunkt geringer. Der
Euro wirde gegenUber dem Dollar bis zum fUnften Jahr um 8%2% aufwerten, do-
nach wirde der Aufwertungseffekt bis zum 15. Jahr auf 2%2% abklingen (Breuss —
Roeger —in't Veld, 2009).

Die Bilanz Uber 10 Jahre Wirtschafts- und Wé&hrungsunion ist ambivalent. Zum einen
hat die WWU zur Preisstabilisierung beigetragen und den Euro als zweite Weltwdh-
rung etabliert. Sie durfte auch den Handel im Infra-Euro-Raum beguinstigt haben, da
sie Wechselkursunsicherheiten, die vor 1999 sogar den Binnenmarkt gefdhrdet hat-
ten, beseitigte. Gerade in Zeiten der infernationalen Finanzkrise hat der Euro seine

Schlussfolgerungen

14) Siehe hiezu die Reaktionen der EU auf die Finanzkrise auf der Homepage des Prdsidenten der Europdi-
schen Kommission: http://ec.europa.eu/commission _barroso/president/focus/credit crunch/index de.htm.

15) Zur internationalen Rolle des Euro und zu seinem Einfluss auf Handel und Kapitalstrdome siehe auch ECB
(2008), S. 89ff.

WIFO MONATSBERICHTE 1/2009 81



B 10 JAHRE WAHRUNGSUNION

Literaturhinweise

82
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den Landern, die nicht dem Euro-Wdhrungsgebiet angehdren.

Die politische Architektur der WWU impliziert einen groBen Koordinationsaufwand
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Ten Years of EMU — Achievements, Drawbacks and Challenges —Summary

The assessment of ten years of EMU remains ambivalent. On the one hand the
euro has confributed to price stabilisation and established itself as the world's sec-
ond reserve currency besides the dollar. Its infroduction has also benefited intra
euro area frade. On the other hand the expected growth bonus has not yet ma-
terialised. Economic growth has been more restrained in the euro area than in
countries that are not part of the euro currency area. Despite the complicated
and asymmetrical economic policy design of the EMU the institutions have coop-
erated well and swiftly during the international financial crisis and have tried to
cushion the damage to the financial sector and economic growth by coordinat-
ing their efforts. For some countries outside the euro area the common currency
has gained attractiveness during the crisis. Nevertheless the EMU is facing major
challenges. On the one hand the euro area is to be enlarged to include a maxi-
mum of the 27 EU countries. On the other hand the significant divergence of the
euro area countries' competitiveness raises doubts about the cohesion of the EMU.
To improve the effectiveness of a common monetary policy further progress to-
wards a common European business cycle is essential.
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