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Nad Irland wurde nunauch Portugal vom Européischen Finanzministerrat gewarnt, es be-
treibe @ne zu expansive Finanzpdlitik. Andersalsim Falle Irlands (s. FTD vom 9. 2. 20Q) ist
den Finanzministern bel Portugal aber auch ein aufenwirtschaftli ches Ungleichgewicht aufge-
fallen. Portugal weist in der Tat mit einem Leistungsbil anzdefizit von 9% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt eine Liicke zwischen Exporten undimporten auf, die fir ein Land au-
Berhalb der Wahrungsunion bedrohlich wére. Ein solches Defizit wirde Spekulationen auf
eine baldige Abwertung mit sich bringen. Der portugiesische Escudoist aber, wie D-Mark
oder Franc, nur noch eine Denomination des Euro und cht mehr verénderbar. Damit ist das
Problem all erdings nicht aus der Welt. Weist Portugal einen fundamentalen Verlust an Wett-
bewerbsfahigkeit auf, mul3 es abwerten, ganz gleich, obes eine agene Wahrung hat oder
nicht.

Auf- und Abwertungen gibt es slbstverstandlich auch in einer Wahrungsunion. Zwar sind de
Wedselkurse konstant, doch die Lohne kénren zu viel oder zu wenig steigen. Das <hlégt in
der Regel durch auf die Lohrstuckkosten, de den reden Wedselkurs eines Landes, also sai-
ne Wettbewerbsfahigkeit beenflusen. Sind de Lohrzuwéadse eénmal in einem Land weiter
als bei den Handel spartnern okerhab des Produktivitatsfortschritts gebli eben, missen sie da-
nach so lange undso weit darunter bleiben, bis die entstandene L licke wieder geschlossen ist.
Schafft ein Land dbs nicht, fallt es auf Dauer zuriick. Deutschland kann davonein Lied sin-
gen, seit in der deutsch-deutschen Wahrungsunion de Lohrsttickkosten in den neuen Landern
denen im Westen weit davongelaufen sind. Die Folge waren undsind hole Transfers von
West nach Ost, um die schlimmsten Folgen des Verlusts der Wettbewerbsfahigkeit abzufe-
dern. Wer das in Europa vermeiden will, muf3frihzeitig einschreiten. Die Korrektur einmal
eingetretener Fehlentwicklungen kann ramlich extrem teuer werden, wenn das smple Mittel
der Anderung des externen Geldwertes nicht mehr zur Verfiigung steht.

Mit Portugal sitzt ein Land auf der Anklagebank, bei dem in der Tat eine massve Uberbewer-
tung angenommen werden muf3. Seit 1995sind dat die Lohrstiickkosten um mehr als 20 %
starker gestiegen alsin Deutschland. Ahnliches gilt fur Spanien unditalien. Allerdings, eine
gewiss Vorsicht bel der Interpretation solchermal3en aufbereiteter Daten ist notwendig. Auch
die Niederlande undlrland weisen in den letzten funf Jahren hokere Zuwachsraten als
Deutschland auf. Dennach kannman in desen beiden Féllen nicht von einem fundamentalen
Verlust an Wettbewerbsfahigkeit spredhen: Beide haben in den Jahren davor Deutschland
weit unterboten, ohre ihren Wedhselkurs aufzuwerten. Folglich ist das, was jetzt geschieht,
nichts anderes als die notwendige Korrektur einer vorher aufgel aufenen Unterbewertung.
Finnland, desseen Werte nur wenig oberhalb Deutschlands liegen, dirfte sogar jetzt noch eine
erhebli che Unterbewertung aufweisen.

Fall s das bei den slideuropéischen Landern aber nicht so ist, und aflr spricht einiges, dann
entsteht in der Wahrungsunion gerade an aufenwirtschaftliches Ungle chgewicht, das mit



den Mitteln einer Lohranpasaung nur noch urter grofen Schmerzen zu korrigieren sein wird.
Wer jetzt weit unter die deutschen Raten muf3, um seine Marktanteil e wiederzugewinnen,
braucht bel gleichen Lohrsteigerungen weit grof¥ere Produltivitdtszuwéadse ds das gabil ste
Land. Nur Portugal hat bel der Produkivitét aber einen leichten Vorsprung. Ansonsten mis-
sen de Lohrstiickkosten absolut sinken, dain Deutschland de Kostensituation ja voll kom-
men stabil i st. Sinkende Lohrstiickkosten bei gleicher Produlktivitét wie in Deutschland setzt
aber fast tiberall sinkende Redl 6hre voraus, soll die Uberbewertung in einem tiberschaubaren
Zeitraum abgebaut werden. Sinkende Redl 6hre sind jedoch pditi sch kaum durchzusetzen
und haben zudem einen deflationdren Eff ekt. Deflation ist aber, wie man derzeit in Japan
sieht, auch mit der Geldpditi k kaum zu bekampfen. All enthalben sollten daher die Alarmsi-
renen angehen. Wird jetzt nicht schnell gehandelt, liegt - wie bei der deutschen Wahrungsuni-
on - das Kindléngst im Brunren.

Die Neigung von Kommisgon undRat, solche Fragen zu behandeln, ist trotz des 1999instal-
lierten makrodkonamischen Dialogs mit den Tarifpartnern denkbar gering. Es mifden wohl
allzuviele in Brussal Gber ihren ideol ogischen Schatten springen, der da sagt, dal3 de Red-
|[6hre Gber die Arbeitslosigkeit entscheiden. Dazu paldt es shledht, wennsich bei einer ge-
nauen Analyse zeigt, dal3 Westdeutschland sowohl in Sachen Preise wie bei den Lohnstlick-
kosten schonimmer der Mal3stab fir die anderen war undsich zuletzt mit einer absoluten
Konstanz der Arbeitskosten selbst Gberboten het, bei der Arbeitslosigkeit aber keineswegs der
Musterschiler ist. Auch mifde man erortern, wie hoch der angemessene Anstieg der Lohn-
stuckkosten in Europaist, Null wie in Deutschland, minus eins wie in Japan oder doch eher
plus zwei wiein den USA. Noch schlimmer, man mifde dem staunenden Publikum erkl&ren,
dai3 eine enge Beziehung zwischen Lohrstiickkosten und aém Preisniveau besteht, fir das
doch in Europa die unabhéngige Notenbank all eine zusténdig ist.



