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Die Geschichte des Euro ist eine Geschichte wie aus dem richtigen Leben. Von Anfang an
gab es Steuerménner, Mitfahrer und Trittbrettfahrer. Und vonAnfang an, wollte immer keiner
das gewesen sein, was er doch ganz off ensichtlich war. Typisch auch fir Geschichten aus
dem Leben: Sie dauern meist schon el langer, as die Beteili gten denken. Angefangen het es
namlich schon Anfang der 70er Jahre damit, dal3 einige Lander ihren Wedhselkurs zur D-
Mark fixierten undspétestens von Anfang der 80er Jahre bis zur offiziellen Einfuhrung des
Euro im Januar 1999 richt mehr dnderten. Insbesoncere die Niederlande und Osterreich ge-
hdrten zu deser Gruppe. Richtig spannend wurde es aber, as sch 1987 d@r grol¥e Handels-
partner Deutschlands und der Motor der européi schen Einigung, Frankreich, entschlof3, seine
Wahrung undseine Geldpditi k dem Steuermann Deutschland ein fir all emal anzuvertrauen.
Spétestens it dieser Zeit 143t sich ohre welteres an entscheidenden Indikatoren ablesen, wer
in Europawelche Roll e gespielt hat, urter welchen Umsténden das Européi sche Wahrungs-
system ein Erfolg werden kann undworan es sheitern konrte.

Entscheidend fur das reibungsl ose Funktionieren eines Wahrungssystems mit absol ut festen
Wedselkursen undrelativ geringer Mobilit & der Arbeitskréfte, wie es das Euro-System dar-
stellt, ist ein flexibler Ausgleich der Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Volkswirtschaften.
Das geht nur mithilfe der Anpasaung der Lohre. Wasim Fall e der Wahrungsunion zwischen
West- und Ostdeutschland griindi ch schief gegangen ist (s. Wirtschaft und Markt 7/2000),
darf in Europa nicht schiefgehen, weil eine massve Umverteilung von den Gewinnern zu den
Verlierern Gber Einkommenstransfers in Europa paliti sch schlicht nicht vorstell bar ist. Schon
die vergleichsweise geringen Summen, de jetzt Gber die Brissler Konten von cen Beglter-
ten zu den Armeren flie3en, wiirden die Union zerreilRen, wenn Deutschland seine Roll e ds
Steuermann richt auch finanziell sehr ernst ndhme.

Nur Uber flexible Lohne dso 183t sich das auRenwirtschaftli che Gleichgewicht der betelli gten
Volkswirtschaften auf Dauer sicherstellen, wenn de Wedselkurse verschwunden sind. Ge-
nauer gesagt, es geht um flexible Lohrstiickkosten. Das ist einfacher, als es klingt und et mir
der vielbeschworenen Flexibilit & der Lohre zur Herstellung von Voll beschéftigung, wie sie
von einigen 0konanischen Theoretikern gepredigt wird, nchts zu tun. Die @nfache Regel zur
Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit in einer off enen, dem internationalen Wettbewerb ohre
Wedhsalkurs ausgesetzten Volkswirtschaft ist nichts anderes als eine Aufforderung zu ver-
ndrftigen Verhalten. Nicht mehr und nicht weniger werden verlangt, a's die Einsicht, dal3 man
auf Dauer nicht Gber die agenen Verhdtnisse leben kann.

Konkret: Die nationalen Lohrsteigerungen sind dem nationalen ProdukKivitétsfortschritt so
anzupasen, dal? de heimischen Kosten nicht dauernd beschleunigt steigen und émit nicht
stérker zunehmen a's bei den Handelspartnern, de sich vernuirftig verhalten. Diese Regel ist
universal, sie gilt fir Arme wie fir Reiche, die sich einem Wahrungsregime ohre Wedhsel-
kursénderungen urterwerfen. Um ein Beispiel zu geben: Wennin einem tednd ogisch aufho-
lenden Land wie Portugal die Produltivitét jedes Jahr um 5 % zulegt, in einem an der Spitze
des tedhnischen Fortschritts marschierenden Land wie Deutschland de Produldivitét aber nur
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noch um 3 % zu steigern ist, dann kénren de ausbezahlten Lohre in Portugal um 7 % stei-
gen, ohre die Wettbewerbsstuation zu beantradtigen, in Deutschland aber nur um 5 %. Die
Lohrstiickkosten wiirden dannin beiden Landern um 2 % pro Jahr zunehmen (7 minus 5 bzw.
5 minus 3) und de Unternehmen muif¥en genau diese Kostensteigerung in den Preisen wel-
tergeben, um auch de Gewinnein den vdlen Genul3 & Produkivitdtszunahme kommen zu
lassen. Dadie Lohrstiickkosten de mit Abstand wichtigste Kostenkomporente fir die gesam-
te Volkswirtschaft sind, stiegen de Preise an Ende tiberall um 2 % undauch die Européische
Zentrabank konrte nicht klagen. Red gerechnet wirde das &mere Portugal aufhoen, denn
die Redl 6hne steigen genauso schnell wie die Produlivitét, ohre dal3 es beim Handel, wo
nominal gerechnet wird, zwischen den Landern zu dauerhaften Verzerrungen kame.

So einfadh funktioniert theoretisch eine Welt ohne Wedhselkurse undist doch so schwer prak-
tisch zu redisieren. Die Abbildung zeigt die tatsachli che Entwicklung der Lohnstlickkosten
seit 1987, ébm Jahr des franzosischen Beitritts, in einer Rethe von Landern, de heute Mit-
glied der Wahrungsunionsind. Allesist in Euro ausgedriickt, weil hier Lander, dieihren
Wedhsalkurs nach 1987 nah geédert haben, wie Spanien, Irland oder Finnland, zusammen-
gewdrfelt sind mit solchen, de ihn seitdem gehalten haben, wie die Niederlande und Frank-
reich. Trotz der unterschiedli chen Ausgangsposition, spatestens sit 1997ist der Wedhselkurs
Uberall fest, so dal3 de Verdnderungen der Position der einzelnen Lander zuletzt nur noch de
interne Kostenpasiti on widerspiegeln. Dieser empirische Befundist zunadst leicht zu lesen:
Madhen wir einmal Deutschland undFrankreich, de ene bemerkenswert dhnli che mittlere
Entwicklung aufweisen, zum Mal3stab, dann het jeder, der Uber der Linie dieser beiden Lan-
der liegt, ein Problem, well er an Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den "Grolen” verloren het,
undjeder, der darunter liegt, hat einen Vorteil im Handel erzielt. Die Lander mit geringeren
Lohrstiickkostensteigerungen haben praktisch "abgewertet" undes dirfte ihnen gelungen
sein, den anderen Marktanteil e ézujagen .

So weit, so gut. Vertradkt wird de Geschichte dlerdings dadurch, dal? es bei festen Wedhsal -
kursen sehr schwer ist, ein einmal verlorenes Terrain wieder zurlickzugewinnen. Solange in
Deutschland und Frankreich de Lohrstiickkosten nahezu korstant bleiben, wiein den ver-
gangenen Jahren, mifden in Spanien die Lohrstiickkosten fur einige Jahre @solut sinken, um
sich der deutschen Kurve anzunéhern. Aber selbst wenn es geldnge, auf den deutsch-

franzosi schen Pfad einzuschwenken, wirde Spanien zwar keine weiteren Marktanteil e verlie-
ren, den einmal verzeichneten Marktanteil sverlust durch de starke rede Aufwertung Ende der
80er und Anfang der 90er Jahre, hétte es aber noch nicht wettgemadt. Dazu mifde die spani-
sche Kurve in Zukurft solange undso tief "unter” die deutsch-franzdsische tauchen, wie sie
vorher dartiber hinaus geschossen ist. Das lief3e sich nur durch eine tiefe Depresson undeine
Deflation kewerkstelligen, de - wie der Fall Argentiniens gerade zeigt - am Ende mehr Scha-
den anrichten wirde, als durch de Verbessrung der Wettbewerbsfahigkeit zu gewinnenist.
Umgekehrt: Wollten Frankreich oder Deutschland de gegentiber Finnland verlorenen Markt-
anteil e wiedergewinnen, muften sie in gleicher Weise mit einem Ruickgang der Lohrsttick-
kosten undDeflation arbeiten. Das werden sie nicht tun, weil der potentiell e Wettbewerbsge-
winn eines grol¥en Landes gegentiber einem kleinen Land den Aufwand richt lohrt, aber das
Prinzip ist immer das gleiche.

Kleine Lander mit hohem Exportanteil kénren in deser Welt systematisch die grolien "aus-
beuten”, indem sie ihre Lohnsteigerungen bewuf¥ unterhalb des oben beschriebenen wettbe-
werbsneutralen Pfades halten. Das haben etwa die Niederlande undIrland Gker lange Zeit
getan und sind damit gut gefahren, well die grof¥en Lander zunachst auf die aggressve Kon-
kurrenz nicht mit eigenem Gurtel-enger-Schnall en reagiert haben. Erst alsin Deutschland



Anfang der 90er Jahre unter dem Motto "Standartwettbewerb" begann, de Methoden der
kleinen Lander zu kogeren, zeigte sich, wie problematisch ein Festkurss/stem werden kann,
wenn de Wirtschaftspadliti k die innere Logik dieses Systems nicht begreift undihre Koordina-
tionsaufgabe nicht wahrnimmt. Nicht nur die Tatsadhe, dal3 de Kommissonin Brissel und
der Européische Rat die ekennbaren Fehlentwicklungen in Spanien undPortugal auf der ei-
nen Seite undin Finnland undirland auf der anderen bei der Festlegung der Wedhselkurse
Anfang 1999ignoriert haben, sondern auch ihre off ensichtliche Abneigung, sich mit der Fra-
ge der Beobadhtung und Beanflusaung der Lohrentwicklung auseinanderzusetzen, birgt e -
nen urgeheuren Sprengstoff far die Zukurft.

Bel einer vor allem an der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der nationalen Volkswirt-
schaften ausgerichteten Wirtschaftspaliti k in den grofien Landern, droht das gesamte Modell
der Wahrungsunion in eine deflationére Fall e zu laufen. Standartwettbewerb, ob Uler Steuer-
senkung oder die Lohre, 1&uft darauf hinaus, dal3 jeder versucht, den anderen zu urterbieten.
Da das logischerweise nicht gelingen kann, ist die Folge der Anstrengungen jedes Landesin
diese Richtung eine Spirale nach urten bel den Preisen und @én Mengen. Die gegenwaértige
Rezesgonist unmittelbar die Folge ener schwadhen Binnennadchfrage in Europaund va
allem in Deutschland dem Denken in Kategorien vonExporterfolg und Standartwettbewerb
geschuldet. Mit dem Ende des Boomsin den USA war daher das Ende des Aufschwungsin
Europa die logische Folge.

Die Wahrungsunion lraucht zu einem Erfolg zwingend eine voll kommen andere Ausrichtung
der Wirtschaftspdliti k. Die Bedeutung des internationalen Handels und cer globalen Marktan-
teile muld zuricktreten hinter der der Expansion der Binnennadfrage. Europaist eine sehr
grof¥ und sehr weitgehend geschlossene Volkswirtschaft, korzentriert sie sich auf den Export
zu Lasten der Binnennadhfrage, wedelt der Schwanz mit dem Hund. Ein radikales Umdenken
in den drei grof¥en Bereichen ist unumganglich. Die Geldpditi k mufd angesichts ihres Ge-
wichts undihrer Re&ktionsfahigkeit die Fihrungsroll e bei der Nadhfrage- undKonjunktur-
steuerung Ubernehmen. Wiein den USA sollte dasimmer dann eine Selbstverstandi chkeit
sein, wenn fir Europa insgesamt die Preisgabilit & nicht akut bedroht ist. Die Preisgabilit &t
ist aber genau dann richt akut bedroht, wenn vonSeiten der Lohrentwicklung keine Fehlent-
wicklung zu erkennen ist. Bleiben die Lohreuwadise fr das gesamte Wahrungsgebiet im
Rahmen der Produkivitétszunahme zuziglich der von der Zentralbank tolerierten Inflations-
rate, sind alle anderen Einflisse, wie Olpreisschocks, Nahrungsmittel verteuerungen ocer kon-
junkturell e Engpés<se unerheblich, weil sielediglich de statistisch registrierte Inflationsrate
tempordr berihren, nicht aber zu einer wirklichen Inflationierung flhren.

Der Finanz- undWirtschaftspaliti k kommt daneben de Roll e des Liberos zu, friher nannte
man das anschauli ch "Ausputzer”. Wannimmer die Zinspadliti k versagt, weil die Erwartungen
der Unternehmen schonzu pessmistisch sind, deibt nur eine &tive Finanzpdliti k, die,
selbstverstandlich urter Hinnahme hoherer Defizite, urmittelbar die Gewinne der Unterneh-
men verbessert. Hier versagt die auropéi sche Finanzpadliti k derzeit auf ganzer Linie. Fast noch
wichtiger als diese Ausputzerroll e aer ist die des Schiedsrichters und des Moderators zwi-
schen den beteili gten nationalen Entscheidungstragern, de der Européische Rat der Finanz-
minister wahrzunehmen hat. Er mul3 de nationale Entwicklung der "reden Wedselkurse"
(also der relativen Lohnstlickkosten) Gberwadhen, rechtzeiti g Fehlentwicklungen analysieren
und de Regierungen und de Sozialpartner auf die Konsequenzen aufmerksam madhen, de
langerfristige Abweichungen von cr Lohrregel in beiden Richtungen haben. Hier kann richt
einmal von einem Versagen des Européischen Rates die Rede sein, eine ensthafte Auseinan-



dersetzung mit diesen Schicksalsfragen hat es von Beginn der Wahrungsunion an schlicht
nicht gegeben.

Lesen Sieim nadsten Heft, warum die Européische Zentralbank ihre wichtigste Aufgabe
nicht angemessen erflillt undwelch' traurigen Part die Européische Kommisgon spielt.



