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Die Europaische Wahrungsunion (EWU) hat am 1. Jatieaen Jahres ihren zehnten Ge-
burtstag gefeiert, und schon stellt sich fir mandBeobachter die Frage, wie viele runde
Geburtstage dieser Vereinigung noch beschert seidem. Denn an den Finanzmarkten bro-
delt es: Die Zinssatze, die von Mitgliedsstaatea $panien und Griechenland auf ihre
Staatsschulden bezahlt werden mussen, klaffenaus@inander. Warum unterscheidet sich
die Bonitat der Staaten trotz gleicher Wahrungleniiteile so stark? Liegt es an den Defizi-
ten in den offentlichen Haushalten? Sicher nichhrdda steht Spanien wesentlich besser da
als Deutschland. Woran liegt es dann? Offenbansahaich die Finanzmarktteilnehmer die
Leistungsbilanzentwicklungen und die der Marktdatder EWU-Lander auf den internatio-
nalen Gutermarkten an und wetten auf dieser Baisia Auseinanderbrechen der jungen
Wahrungsunion. Das provoziert nattrlich die Fragemanches Mitgliedsland heute nicht
besser dastinde, wenn es der Union nicht angeiurtall diese Fragen kann man aber nur
Antworten finden, wenn man versteht, wozu eine Wagsunion Gberhaupt da ist, was sie
leisten und unter welchen Voraussetzungen siefistigiBestand haben kann.

Was hatte man sich von der Griindung der EWU vechr? Manche sahen durch den Weg-
fall der verschiedenen europaischen WahrungendBtiriungen im Reiseverkehr und verein-
fachte Vergleichbarkeit von Guterpreisen als wigpdni Vorteil fur die Verbraucher an. Ande-
re argumentierten aus Unternehmersicht, dass &iheidiche Wahrung den innereuropai-
schen Handel férdere, was mit mehr Wettbewerb, @aderhohter Effizienz auf den Giiter-
markten und einer entsprechenden Angleichung d@sé’einhergehen werde. Viele Volks-
wirte glaubten, dass die Vereinfachung des Kapgtilehrs einen verstarkten Wettbewerb um
Kapital und daraus folgend eine hohere Verfugbara Kapital in den armeren Regionen
auslosen werde. Denn — so die neoklassisch ingpigcht dieser Okonomen — dort bestiin-
den wegen des niedrigeren Ausgangsniveaus beimafgtpck Uberdurchschnittliche Rendi-
teaussichten fur Sachinvestitionen. Diese Ideeangrmit der Vorstellung verknipft, durch
die Wahrungsunion ein héheres Wachstum innerhatbas erreichen zu kénnen.

Die von vielen Birgern erhoffte und von den meidtanhleuten und Politikern verbreitete
Erwartung Nummer 1 aber war, dass die einheitlibipolitik zu hoher Geldwertstabilitat

in allen teilnehmenden Landern fihren werde. Dhéiten die Vater der EWU zum einen das
Ziel einer niedrigen Inflationsrate im Regelwerk &airopaische Zentralbank (EZB) als abso-
lut vorrangige Aufgabe der Geldpolitik verankertllaum anderen einer der vermeintlichen
Quellen von Inflation, der 6ffentlichen Verschuldpnlurch den Vertrag von Maastricht mit
dem 3%-Limit fur laufende Staatshaushaltsdefizitd der 60%-Grenze fur den 6ffentlichen
Schuldenberg eine starke Bremse auferlegt.

Nur wenige Experten beschéftigten sich mit der €ragarum man das Européische Wah-
rungssystem EWS, das vor der EWU bestand und ialedessen nach jahrelangen Anpas-
sungsbemuihungen seit den 1990er Jahren relatilestdBhrungsverhaltnisse zwischen den
grof3en europaischen Staaten mit der D-Mark als Awderung herrschten, gegen eine Wah-
rungsunion eintauschen sollte. Was war der zentiaterschied? Da sich die meisten europa-
ischen Staaten seit den 1980er Jahren mit zunelemekdolg bemihten, ihre Inflationsraten
den niedrigen deutschen Werten anzundhern undes®iihrungen gegentber der deutschen



stabil zu halten, konnten die oben genannten Argieneiner Vertiefung der Handelsbezie-
hungen und einer besseren Kapitalversorgung arrRegonen durch den Wegfall von
Wechselkursschwankungen nicht viel Bedeutung filr Beanspruchen. Auch die Vorteile fur
die Verbraucher gaben bei naherer Betrachtung miehher: Welcher Verbraucher ist im
Computer-Zeitalter nicht in der Lage, Preise umieiedlicher Wahrungen schnell zu verglei-
chen?

Auch dem Argument einer Preisangleichung auf detei@iarkten innerhalb der Mitglieds-
staaten konnte eine sachliche Analyse nicht vieliG# beimessen: Fir die Preisangleichung
war und ist der Grad des Wettbewerbs entscheidgmaeit er nicht durch Wechselkurs-
schwankungen beeintrachtigt wird, spielt es fur déttbewerbsdruck auf die am internatio-
nalen Handel beteiligten Unternehmen keine Rolenach ein wahrungsbedingter Umrech-
nungsfaktor auf die Preise der von ihnen angebaot&ider draufgerechnet werden muss
oder nicht. Da aber die Wechselkursschwankungesrivatb des EWS erfolgreich gebandigt
worden waren, konnte hier logischerweise kein gréf@/ettbewerbspotenzial mit zusatzli-
chen Wachstumschancen realisiert wertlen.

Und was war von der Erwartung zu halten, dassgeneeinsame Geldpolitik Preisstabilitat
oder sogar mehr Preisstabilitat fur alle Mitgligdasen mit sich bringen wirde, als es zuvor
innerhalb des EWS der Fall war? Das monetaristi¥¢akbild der Wirtschaftsexperten, die
die Blaupausen fur die EWU entworfen hatten, wietigse Fachleute in der Gewissheit, dass
letzten Endes die institutionelle Absicherung ewves der EZB mal3geschneiderten Geld-
mantels fur die Union daflir sorgen werde, dassdielgewlnschte Preisstabilitat tberall
guasi von allein einstellen werde. Denn der Quedie Inflation, dem 6&ffentlichen und priva-
ten Uber-die-Verhaltnisse-Leben, also Mehr-Nacléreals Produzieren oder iiberteuert An-
bieten, glaubte man mit dem Vertrag von Maastnrtt dem Wettbewerbsdruck einen be-
deutenden Riegel vorgeschoben zu haben.

Diese letzte Vorstellung ist allerdings ein graséiolrrtum. Die entscheidende Frage, wie
man in einem Wirtschaftsraum Preisstabilitat bzwe &ielinflationsrate von 2% erreicht,
hangt nicht davon ab, ob fir das ganze Gebietibbetlicher Wahrung die gleiche strenge
Geldpolitik betrieben wird (der EWU-Fall) oder haiterschiedlichen Wahrungen nur fir ein
Teilgebiet, an dem sich die restlichen Gebietegmaltisch orientieren, um ihre Wechselkurse
stabil zu halten (der EWS-Fall). Vielmehr ist ehisidend, wie der Mechanismus in einer
Marktwirtschaft funktioniert, tber den sich einelhmeder weniger konstant niedrige Inflati-
onsrate ohne permanenten restriktiven Druck voteSeier Geldpolitik realisieren lasst. Die-
ser Mechanismus lauft immer Utber die Lohnstickkos$ée sind die Grél3e, die vornehmlich
dariiber bestimmt, wie sich die Giterpreise bei fionierendem Wettbewettentwickeln.
Wachsen die Nominalldhne im Durchschnitt einer \galktschaft mit der Rate der durch-
schnittlichen Produktivitatssteigerung plus dedigf@ationsrate der Zentralbank, dann steigt
das Preisniveau — abgesehen von Abweichungen Ipeiripreisschocks — bei hohem Wett-
bewerbsgrad an den Giiterméarkten um eben diesefEiébnsrate’ Dieser Zusammenhang
wird empirisch seit Jahrzehnten eindrticklich begt@§Massenarbeitslosigkeit...). Mit einem

1 vgl. die nicht tiberraschenden empirischen Ergesenis Monatbericht der Deutschen Bundesbank, Degzem
2008, S. 34-35.

2 Natiirlich spielen die Lohnstiickkosten umso wendierzentrale Rolle fir die Preise, je hther denbfml-
grad auf den Gltermarkten ist, weil die Unternehimairgeringem Wettbewerb Kostenentlastungen nicbkd
an die Verbraucher weitergeben missen.

3 vgl. dazu ... (Flassbeck). Auch die EZB konstatiesen Zusammenhang mittlerweile, zieht daraes il
ihre Zinspolitik und ihre Empfehlungen an anderet¥¢haftsakteure keine Schlussfolgerungen. DitodeD
Institute ...



wie auch immer gearteten "Geldmantel” hat das -emnals monetaristisch argumentierende
Okonomen glauben — nichts zu tun.

Die Geldpolitik nimmt nur indirekt Einfluss auf dRreisentwicklung, indem sie durch die
Zinspolitik die Investitionstatigkeit stimuliert edbremst und so die Auslastung und das
Wachstum des Kapitalstocks mitbestimmt. Auslastumgd) Umfang des Kapitalstocks sind
aber die zentralen Faktoren, von denen die Prodtitgentwicklung abhangt. Begeht die
Lohnpolitik den Fehler, mehr (weniger) als das tdeobnittliche Produktivitdtswachstum
plus die Zielinflationsrate zu vereinbaren, bre(ssimuliert) die Geldpolitik durch Zinsstei-
gerungen (Zinssenkungen) die Nachfrage. Dann kodmednternehmen im Inflationsfall die
lohnbedingten Preissteigerungen am Markt nichtlthetzen und fahren insgesamt ihre In-
vestitionstatigkeit, die Beschéftigung und die Riktebn zurtick. Im Deflationsfall werden die
Unternehmen durch die expansive Geldpolitik dazyeeegt, die Preise nicht unter das Infla-
tionsziel zu senken, wie es von der Kostenentwitlmer angelegt ist.

Was bedeutet der Preismechanismus via Lohnsticdkesterseits fur die Geldwertstabilitat
und andererseits fur das Funktionieren einer Wasumon? Die Geldwertstabilitat kann bei
insgesamt inflationarer Lohnpolitik in einer Wahgsanion genau wie bei nationaler Geldpo-
litik nur um den Preis verringerten Wachstums dgedetzt werden. Ist die Lohnpolitik je-
doch nur in einzelnen Mitgliedslandern inflationgann die Geldpolitik ihre Zielinflationsrate
dennoch im Durchschnitt aller Unionslander erremghveenn andere Mitgliedsstaaten von der
Zielrate deflationdr nach unten abweichen. Genaungal in den letzten zehn Jahren in der
EWU der Fall: Die deutsche Preisentwicklung bliesdtvininter der der Gbrigen Europartner-
lander zurtick. (Graphik LStK EWU ohne Dtld versu#d1999 - 2008, Infl Euroland insge-
samt?) Die logische Folge dieser Inflationsdiffe@mzwischen den Mitgliedsstaaten ist, dass
sich wegen der auseinanderlaufenden Angebotspierddnternehmen die Marktanteile im
internationalen Handel laufend zugunsten der sl Lander, hier also vor allem Deutsch-
lands, verschieben (Graphik LeiBiUnGG?) Dieser Bsszkann zwar durch ein Einschwen-
ken aller Unionsmitglieder auf die genannte Lohetegrlangsamt, aber niemals umgekehrt
werden. Fir ein Zurtickgewinnen von Marktanteilerctuie zuvor instabileren Lander ware
ein entgegen gesetztes Auseinanderlaufen der adgioinflationsraten notwendig, bis sich
die Marktanteile wieder dem Ausgangswert angendtaaen.

Wohlgemerkt, das Zuriickerobern von Marktanteilercdulie Defizitlander ist unumgéang-
lich, da zwar Unternehmen pleite gehen kénnentribbr ganze Gesellschaften. Kénnen
Staaten, deren Verantwortliche in Politik und Wéhiaft nicht verstehen, worauf die Wettbe-
werbsfahigkeit ihres Gebietes beruht, das nichtrmeandert die Bevolkerung ab oder hangt
am Transfertropf der im Wettbewerb Uberlegenen &temi. In dieser Gefahr steht die EWU.
Das kdnnen auch solche Experten, die allein demb&eerbsdruck statt einer koordinierten
Lohnpolitik als Inflationszlgler und gerechtem \édlgr des Geldmantels' vertrauen, nicht
leugnen, haben wird doch mit der deutsch-deutsé¥i@mrungsunion genau dieses Desaster
erlebt. Der einzige Unterschied zur EWU war, dads der Verlust an Wettbewerbsfahigkeit
nicht tiber zehn Jahre erstreckte, sondern durcWdierungsumstellung und den folgenden
raschen Lohnangleichungsprozess Ostdeutschland&atdeutschland viel schneller ereig-
nete.

Hatte man den Teilnehmern der EWU 1999 gesagt,efadge zentrale Voraussetzung fir die
Lebensfahigkeit jeder Wahrungsunion ist, dass jgdbs Mitgliedsland um die Einhaltung
der Lohnregel bemuht, hatte man sich die Ubrigeadtecht-Kriterien sparen und die fatalen
Handelsungleichgewichte vermeiden kdnnen, vor deieEWU heute steht. Stattdessen
hatte man eine Art Belohnungssystem einfliihrensdlledie Lander, die ihre Lohnpolitik
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wie etwa Frankreich so steuern, dass sie dasibriktiel der Zentralbank von 2% dauernd
erfullen. Solche Lander hatten von einem Fondsiieén sollen, in den diejenigen Lander
hatten einzahlen missen, die das Inflationsritg schritten. Denn diese unter ihren Verhalt-
nissen lebenden Lander wie Deutschland verschaiténauf Kosten der anderen Wahrungs-
partner Marktvorteile, anstatt selbst ein angemesss8innenwachstum durch eine produkti-
vitatsorientierte Lohnpolitik zu generieren. Diesdaflationsziel Gberschreitenden Staaten
sind durch den Marktanteilsverlust geschadigt gamdybedirften daher keiner zusatzlichen
‘Strafe'.

Doch worin besteht nun der eigentliche Vorteil eM&hrungsunion gegentber einem Wah-
rungssystem mit Ankerwahrung? Da es die hohe Getdtabilitat offenbar nicht ist, weil

man diese durch produktivitatsorientierte nationaibnpolitiken auch innerhalb eines An-
kerwahrungssystems erreichen kann, muss es eideneenGrund geben, sich fir eine supra-
nationale Geldpolitik zu entscheiden. Der tiefergsghaftspolitische Sinn einer Wahrungs-
union liegt darin, dass in ihr eine Geldpolitik tieben werden kann und muss, die sich nicht
allein an den nationalen Belangen des inflatiomsistan Landes orientiert, sondern an der
wirtschaftlichen Situation aller Teilnehmerstaateadurch kdnnen die Zinsbedingungen fur
einen wesentlich gréReren Kreis von Sachinvestkoajunkturgerecht gestaltet werden. Nur
in diesem grofReren geldpolitischen Wirkungsgragkiredie héheren Wachstumschancen, die
einem gréReren Wahrungsraum gegeniiber einem leéeibeschieden sirfdDas setzt aller-
dings voraus, dass die Geldpolitik diesen Spielraush systematisch nutzt und nicht — wie
geschehen - auf der Grundlage eines neoklassisdetartstischen Weltbildes, das konjunk-
turelle Zusammenhange von vornherein als irreleabhit, diese Chance verspielt.

Die heute entstandenen Zinsdifferenzen fuhren gdiemen Zusammenhang ad absurdum.
Erwarten die Marktteilnehmer in der EWU einen Zufsahlag, zeigt das, dass es eine fun-
damentale Fehlentwicklung in der EWU gibt. Dazu gib keine Losung aul3er der Korrektur
der lohnpolitischen Fehlentwicklungen. In Deutsollantssen die Lohnstiickkosten tber
viele Jahre starker steigen als in den anderendranehd auch, als des dem gemeinsamen
Inflationsziel entspricht. Erfolgt diese Korrekticht bald durch eine gemeinsame Kraftan-
strengung der EWU-Mitglieder zur Koordinierung a@etionalen Lohnpolitiken, ist ein Aus-
einanderbrechen der Union nicht zu vermeiden. Danss die neue deutsche Wéhrung stark
aufgewertet werden, um den Ausgleich der Wettbesiahigkeit zwischen den Volkswirt-
schaften zu ermdéglichen. Dass es ein solches Aarsg@nfallen mit gewaltigen politischen
und wirtschaftlichen Verwerfungen einherginge, muss allerdings nicht betonen.

Bleibt zu fragen, ob ein Mitgliedsland heute beskestiinde, wenn es der Union von vorn-
herein nicht beigetreten ware wie etwa GroR3britamnWegen der Uberragenden Bedeutung
des Verlusts von Wettbewerbsfahigkeit fur ganzekswirtschaften muss man zumindest fur
relativ grof3e Teilnehmerlander wie etwa Italienrdéi@nkreich konstatieren, dass sie ver-

* Welch fatale Folgen eine einseitig nationale Qiggnng der Geldpolitik eines Ankerwahrungslandesdien
Waéhrungsraum hat, den sie beeinflusst, zeigtegacia konkret in der Wirtschaftskrise nach der Wiede=ini-
gung 1992 / 1993. Aus Angst vor lohngetriebendatitin dank der Lohnanpassungen in Ostdeutschladd u
dank der dem ostdeutschen Nachholbedarf geschaldetehkonjunktur in Westdeutschland schraubte die
Deutsche Bundesbank 199. das Zinsniveau von ..f%.%uinnerhalb von ... Monaten in die Hohe, obinah
den meisten Ubrigen europdischen Staaten der waftiche Abschwung bereits untibersehbar eingebatiz
und die Inflationsraten entsprechend auf dem Rigkzaren. So verscharfte die Deutsche Bundesbank den
konjunkturellen Einbruch in ganz Europa: Um die Wasadkurse stabil halten zu kdnnen, mussten digyébri
europaischen Zentralbanken dem geldpolitischenriRishskurs folgen. Denn die D-Mark stand trotz #arz-
fristig entgegen gesetzten Inflationsentwicklungimopa unter Aufwertungsdruck, weil sich das Amkir-
rungsland Deutschland tber die 1980er Jahre hinvédgend des Annaherungsprozesses der europaischen
Inflationsraten ein dickes Polster an Marktantedeobert hatte.
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mutlich besser dastiinden. Denn bei allen Wechsslktnulenzen, die sich spatestens in der
Finanz- und Wirtschaftskrise dann fur ein solchasd.abgespielt hatten, ist die Mdglichkeit,
seine internationalen Marktanteile bei produktigtdientierter Lohnpolitik und angemesse-
nem binnenwirtschaftlichem Wachstum, verteidigerk@uanen, absolut zentral zur Errei-
chung aller anderen Ziele in einer globalisierteint$&¥haft. Hinzu kommt, dass die Wechsel-
kursstabilitat in der EWU seit Jahren mit einerdpelitik erkauft wurde, die keineswegs
optimal war. Doch ist ein neues Thema.



