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Die Europaische Wahrungsunion (EWU) hat am 1. Jatieaen Jahres ihren zehnten
Geburtstag gefeiert, und schon stellt sich fur rhandBeobachter die Frage, wie viele runde
Geburtstage dieser Vereinigung noch beschert seidem. Denn an den Finanzmarkten
brodelt es: Die Zinssatze, die die Mitgliedsstadtetz fir alle gleicher Geldpolitik auf ihre
Staatsschulden bezahlen mussen, klaffen immer maiseinander. Nimmt die Bonitét
einzelner Mitgliedsstaaten in den Augen der Anleggéativ ab, so dass landerspezifische
Risikoaufschlage auf die Zinssatze fur offentli¢dirdeihen am Markt zunehmen? Wetten
manche Marktteilnehmer etwa gar schon auf ein Aaselerbrechen der jungen
Wahrungsunion und verstarken so die Tendenz zunathen€insdifferenzen? Stiinde
manches Mitgliedsland heute besser da, wenn ddrden nicht angehorte? Alles Fragen, auf
die Antworten nur zu finden sind, wenn man verstefozu eine Wahrungsunion tberhaupt
da ist, was sie leisten kann und unter welchen ¥®@tzungen sie langfristig Bestand hat.

Was hatte man sich von der Griindung der EWU vecerd? Manche sahen durch den
Wegfall der verschiedenen europaischen Wahrungerckterungen im Reiseverkehr und
vereinfachte Vergleichbarkeit von Guterpreiservathtigen Vorteil fir die Verbraucher an.
Andere argumentierten aus Unternehmersicht, dasseemheitliche Wé&hrung den
innereuropaischen Handel fordere, was mit mehr bgeterb, dadurch erhohter Effizienz auf
den Gutermarkten und einer entsprechenden Anglegctar Preise einhergehen werde.
Viele Volkswirte glaubten, dass die Vereinfachueg &apitalverkehrs einen verstarkten
Wettbewerb um Kapital und daraus folgend eine &Nearfigbarkeit von Kapital in den
armeren Regionen auslésen werde. Denn — so didassach inspirierte Sicht dieser
Okonomen — dort bestiinden wegen des niedrigeregahgsniveaus beim Kapitalstock
Uberdurchschnittliche Renditeaussichten fir Sa@stitionen. Diese Idee war eng mit der
Vorstellung verkntpft, durch die Wahrungsunion leieres Wachstum innerhalb Europas
erreichen zu kénnen.

Die von vielen Birgern erhoffte und von den meidtanhleuten und Politikern verbreitete
Erwartung Nummer 1 aber war, dass die einheitli6bkpolitik zu hoher Geldwertstabilitat

in allen teiinehmenden Landern fihren werde. Dhéiten die Vater der EWU zum einen das
Ziel einer niedrigen Inflationsrate im Regelwerk &eiropaische Zentralbank (EZB) als
absolut vorrangige Aufgabe der Geldpolitik verankerd zum anderen einer der
vermeintlichen Quellen von Inflation, der 6ffenten Verschuldung, durch den Vertrag von
Maastricht mit dem 3%-Limit fur laufende Staatshaltsdefizite und der 60%-Grenze fur
den offentlichen Schuldenberg eine starke Breméslagt.

Nur wenige Experten beschaftigten sich mit der &ragarum man das Europaische
Wahrungssystem EWS, das vor der EWU bestand urdhiatb dessen nach jahrelangen
Anpassungsbemihungen seit den 1990er Jahren retiabile Wahrungsverhaltnisse
zwischen den grol3en europaischen Staaten mit déarR-als Ankerwahrung herrschten,
gegen eine Wahrungsunion eintauschen sollte. Waslevaentrale Unterschied? Da sich die
meisten europdaischen Staaten seit den 1980er Jalitreanehmendem Erfolg bemihten, ihre
Inflationsraten den niedrigen deutschen Werten aélzern und so ihre Wahrungen
gegenuber der deutschen stabil zu halten, konméeob@&n genannten Argumente einer
Vertiefung der Handelsbeziehungen und einer besd&@pitalversorgung armerer Regionen
durch den Wegfall von Wechselkursschwankungen wnighBedeutung flr sich



beanspruchen. Auch die Vorteile fur die Verbraudedyen bei ndherer Betrachtung nicht viel
her: Welcher Verbraucher ist im Computer-Zeitaftieht in der Lage, Preise
unterschiedlicher Wahrungen schnell zu vergleichen?

Auch dem Argument einer Preisangleichung auf detei@arkten innerhalb der
Mitgliedsstaaten konnte eine sachliche Analysetnit Gewicht beimessen: Fir die
Preisangleichung war und ist der Grad des Wetthesventscheidend. Soweit er nicht durch
Wechselkursschwankungen beeintrachtigt wird, spefiir den Wettbewerbsdruck auf die
am internationalen Handel beteiligten Unternehman&kRolle, ob noch ein
wahrungsbedingter Umrechnungsfaktor auf die Pidgsezon ihnen angebotenen Guter
draufgerechnet werden muss oder nicht. Da abaNeiehselkursschwankungen innerhalb
des EWS erfolgreich gebandigt worden waren, kohigelogischerweise kein grol3eres
Wettbewerbspotenzial mit zusétzlichen Wachstumsmranealisiert werdeh.

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 monetaristig¢akbild der Wirtschaftsexperten, die
die Blaupausen fur die EWU entworfen hatten, wietigse Fachleute in der Gewissheit, dass
letzten Endes die institutionelle Absicherung evas der EZB mal3geschneiderten
Geldmantels fur die Union daftuir sorgen werde, dadsdie gewtlinschte Preisstabilitat

Uberall quasi von allein einstellen werde. Denn@eelle von Inflation, dem 6ffentlichen und
privaten Uber-die-Verhaltnisse-Leben, also MehriNemen als Produzieren oder Uberteuert
Anbieten, glaubte man mit dem Vertrag von Maastnotd dem Wettbewerbsdruck einen
bedeutenden Riegel vorgeschoben zu haben.

Diese Vorstellung ist ein grandioser Irrtum. Digseheidende Frage, wie man in einem
Wirtschaftsraum Preisstabilitat bzw. eine Zielitifasrate von 2% erreicht, hangt nicht
davon ab, ob fir das ganze Gebiet bei einheitligfiénrung die gleiche strenge Geldpolitik
betrieben wird (der EWU-Fall) oder bei unterschigaén Wahrungen nur fir ein Teilgebiet,
an dem sich die restlichen Gebiete geldpolitiscantieren, um ihre Wechselkurse stabil zu
halten (der EWS-Fall). Vielmehr ist entscheidengh der Mechanismus in einer
Marktwirtschaft — egal ob Ankerwéhrungsland odgeirdein anderes Land — funktioniert,
der sie eine mehr oder weniger konstant niedrifjationsrate realisieren |lasst. Dieser
Mechanismus lauft immer Uber die LohnstickkosterSa sind die GroR3e, die dartiber
bestimmt, wie sich die Gliterpreise bei funktionietem Wettbewerbentwickeln. Wachsen
die Nominalldhne im Durchschnitt einer Volkswirtathmit der Rate der durchschnittlichen
Produktivitatssteigerung plus der Zielinflationsraer Zentralbank, dann steigt das
Preisniveau — abgesehen von Abweichungen durchrtpretse — um eben diese
Zielinflationsrate® Dieser logische Zusammenhang wird durch die Emiit Jahrzehnten
eindrucklich bestatigt. Mit einem wie auch immeageten "Geldmantel” hat das aber —
anders als monetaristisch argumentierende Okondelfesupten — nichts zu tun.

Die Geldpolitik nimmt vielmehr nur indirekt Einflasauf die Preisentwicklung, indem sie
durch die Zinspolitik die Investitionstatigkeitrstiliert oder bremst und so die Auslastung

1vgl. die nicht iberraschenden empirischen Ergeeniin Monatbericht der Deutschen Bundesbank, Degemb
2008, S. 34-35.

2 Natirlich spielen die Lohnstiickkosten umso wendjerzentrale Rolle fir die Preise, je hther der
Monopolgrad auf den Giitermarkten ist, weil die Wnédhmen bei geringem Wettbewerb Kostenentlastungen
nicht direkt an die Verbraucher weitergeben missen.

% Auch die EZB konstatiert diesen Zusammenhangenitiile, zieht daraus aber fiir ihre Zinspolitik the
Empfehlungen an andere Wirtschaftsakteure keintuSsfolgerungen.



und das Wachstum des Kapitalstocks mitbestimmtlastisng und Umfang des Kapitalstocks
sind aber die zentralen Faktoren, von denen diduRtvitatsentwicklung abhangt. Begeht
die Lohnpolitik den Fehler, mehr als das durchstiiche Produktivitdtswachstum plus die
Zielinflationsrate zu vereinbaren, bremst die Geldix durch Zinssteigerungen die
Nachfrage, so dass die Unternehmen die lohnbediissteigerungen am Markt nicht
durchsetzen kdnnen und insgesamt ihre Investitiigkeit ebenso zurtickfahren wie
Beschaftigung und Produktion. So erreicht die Zdhank ihr Inflationsziel (wieder),
wahrend die Realwirtschaft fur den Fehler der Latitig mit geringerem realen Wachstum
und zunehmender Arbeitslosigkeit bezabhilt.

Was bedeutet der Preismechanismus via Lohnstlckkesterseits fur die Geldwertstabilitat
und andererseits fur das Funktionieren einer Wasumion? Die Geldwertstabilitat kann bei
insgesamt inflationarer Lohnpolitik in einer Wahgganion genau wie bei nationaler
Geldpolitik nur um den Preis verringerten Wachstalmshgesetzt werden. Ist die
Lohnpolitik jedoch nur in einzelnen Mitgliedslandenflationéar, kann die Geldpolitik ihre
Zielinflationsrate dennoch im Durchschnitt alleribimsl&nder erreichen, wenn andere
Mitgliedsstaaten von der Zielrate nach unten abmexic Genau das war in den letzten zehn
Jahren in der EWU der Fall: Die deutsche Preisakiwng blieb weit hinter der der tGbrigen
Europartnerlander zurtick. Die logische Folge diésigationsdifferenzen zwischen den
Mitgliedsstaaten ist, dass sich wegen der ausearindenden Angebotspreise der
Unternehmen die Marktanteile im internationalen ¢thdhaufend zuungunsten der
instabileren Lander hin zu den Landern verschietiendie durchschnittliche
Preissteigerungsrate der Union unterbieten. Diesezess kann zwar durch ein
Einschwenken aller Unionsmitglieder auf die genarirhnregel verlangsamt, aber niemals
umgekehrt werden. Fir ein Zuriickgewinnen von Mantieiden durch die zuvor instabileren
Lander ware ein entgegen gesetztes Auseinandarnldefenationalen Inflationsraten
notwendig, bis sich die Preise der internationalagelelten Giter wieder einander angenéhert
haben, weil sie und nicht ihre Veranderungsrate@ulaggebend sind fiir den Verkaufserfolg
eines Unternehmens.

Das Zuruckerobern von Marktanteilen durch die Dgfimder ist unumganglich, da zwar
Unternehmen pleite gehen kénnen, nicht aber gaadrddr und Gesellschaften, weil sie dazu
da sind, ihren Blrgern eine Lebensgrundlage duikehktive Teilnahme am arbeitsteiligen
Wirtschaften zu bieten. Erflllen Staaten diesendwecht mehr, weil deren Verantwortliche
in Politik und Wirtschatft nicht verstehen, woraug &Vettbewerbsfahigkeit inres Gebietes
beruht und wie sie zu erhalten ist, wandert diederung ab oder hangt am Transfertropf
der im Wettbewerb tberlegenen Regionen. In diesgéal@® steht die EWU, das kdnnen auch
die Experten, die allein dem Wettbewerbsdruck siattr koordinierten Lohnpolitik als
Inflationszugler und 'gerechtem Verteiler des Geldtals' vertrauen, nicht leugnen, haben
wir doch mit der deutsch-deutschen Wahrungsuniomgelieses Desaster erlebt mit dem
einzigen Unterschied, dass sich der Verlust an h@eterbsfahigkeit nicht tber zehn Jahre
erstreckte, sondern durch die Wahrungsumstelludgden folgenden raschen
Lohnangleichungsprozess Ostdeutschlands an Westtiand viel schneller ereignete.

Hatte man den Teilnehmern der EWU 1999 gesagt,efadie zentrale Voraussetzung fir die
Lebensfahigkeit jeder Wahrungsunion ist, dass jgidbs Mitgliedsland um die Einhaltung
der Lohnregel bemuht, hatte man sich die prozyklised folglich destabilisierend wirkenden
Maastrichtkriterein sparen und die fatalen Handejgeichgewichte vermeiden kdénnen, vor
denen die EWU heute steht. Stattdessen hétte mamiei Belohnungssystem einfiihren
kénnen fur die Lander, die ihre Lohnpolitik wie @twrankreich so bewerkstelligten, dass sie
das Inflationsziel der Zentralbank von 2% dauemfidlleen. Solche Lander hatten von einem



Fonds profitieren sollen, in den diejenigen Larki#ten einzahlen missen, die das
Inflationszielunterschritten. Denn diese unter ihren Verhéltnisseardien Lander wie
Deutschland verschaffen sich auf Kosten der andéf@mungspartner Marktvorteile, anstatt
selbst ein angemessenes Binnenwachstum durch reidelpivitatsorientierte Lohnpolitik zu
generieren. Die das Inflationsziel tUberschreiter@&aten sind durch den Marktanteilsverlust
geschadigt genug und bedurften daher keiner zid#nl 'Strafe'.

Doch worin besteht nun der eigentliche Vorteil eM&hrungsunion, wenn sie denn
funktionstiichtig gefuhrt wird, gegentiber einem Widgssystem mit Ankerwahrung? Da es
die hohe Geldwertstabilitat offenbar nicht ist, \wean diese durch produktivitatsorientierte
nationale Lohnpolitiken auch innerhalb eines Ankimungssystems erreichen kann, muss es
einen anderen Grund geben, sich fir eine supraratidseldpolitik zu entscheiden. Der
tiefere wirtschaftspolitische Sinn einer Wahrungendiegt darin, dass in ihr eine Geldpolitik
betrieben werden kann und muss, die sich nichinadlle den nationalen Belangen des
inflationsstabilsten Landes orientiert, sondermanwirtschaftlichen Situation aller
Teilnehmerstaaten. Dadurch kénnen die Zinsbedinguiigr einen wesentlich groReren Kreis
von Sachinvestoren konjunkturgerecht gestaltet arerdvorausgesetzt, die Geldpolitik fufdt
nicht auf einem neoklassisch-monetaristischen We)jtdas konjunkturelle Zusammenhange
von vornherein als irrelevant abtut. Und genaui@seim grof3eren geldpolitischen
Wirkungsgrad liegen die hoheren Wachstumschangermigem gréReren Wahrungsraum
gegeniiber einem kleineren beschieden $bigse Chancen jetzt endgiiltig zu verspielen, nur
um ein neoklassisch-monetaristisches Weltbild réctigeben und das lohnpolitische Gurtel-
enger-Schnallen Deutschlands nicht als das velemteu missen, was es ist, namlich eine
simple, unproduktive und wegen Deflationsforderbrandgefahrliche beggar-thy-neighbour-
Strategie, ist durch nichts zu rechtfertigen.

Die eingangs genannten Zinsdifferenzen konnen algrelegten Analyse zufolge als eine Art
Fortsetzung der nationalen Geldpolitiken aus EWBedalurch die Marktteilnehmer
interpretiert werden. Mussten im EWS Inflationselifnzen durch Zinsaufschlage seitens der
nationalen Zentralbanken ausgeglichen werden, emi\dichselkurse stabil zu halten,
verlangen das die Marktteilnehmer heute auch okpkzée Wechselkurse ebenso. Nur gilt
heute wie damals, dass diese Aufschlage keineriatigé Losung darstellen sondern nur
einen Zeitaufschub erkaufen zur Korrektur der laitigchen Fehlentwicklungen. Erfolgt die
Korrektur nicht bald durch eine gemeinsame Kratt@mgung der EWU-Mitglieder zur
Koordinierung der nationalen Lohnpolitiken, wir@ slurch den Markt selbst vorgenommen
werden. Was das fur den Wert der deutschen Vernstgstande im Ausland heif3t, mag man
sich nicht ausmalen. Die bisherige Bankenkriseziande kénnte dann rickblickend als
noch einigermalRen bewaltigbar eingestuft werdess@ie solche Entwicklung auch fur die

* Welch fatale Folgen eine einseitig nationale Giéenng der Geldpolitik eines Ankerwahrungslandesdien
Wahrungsraum hat, den sie beeinflusst, zeigtegaclz konkret in der Wirtschaftskrise nach der
Wiedervereinigung 1992 / 1993. Aus Angst vor lothirigeener Inflation dank der Lohnanpassungen in
Ostdeutschland und dank der dem ostdeutschen Niaeltaof geschuldeten Hochkonjunktur in
Westdeutschland hatte die Deutsche BundesbankigaauNder kurzfristigen Zinsen (3-Montas-
Interbankenrate) von 8% Ende 1989 auf nahe 10%oimn$er 1992 in die Hohe geschraubt, obwohl in den
meisten Ubrigen européischen Staaten der wirtdieftAbschwung bereits unubersehbar eingesetig bat
die Inflationsraten entsprechend auf dem Riuckzugmweso verschérfte die Deutsche Bundesbank den
konjunkturellen Einbruch in ganz Europa: Um die Wasadkurse stabil halten zu kdnnen, mussten digyébri
europaischen Zentralbanken dem geldpolitischenriRéishskurs folgen. Denn die D-Mark stand trotz de
kurzfristig entgegen gesetzten Inflationsentwickjum Europa unter Aufwertungsdruck, weil sich das
Ankerwahrungsland Deutschland tber die 1980er Jahmeg wahrend des Anndherungsprozesses der
europaischen Inflationsraten ein dickes Polstdviarktanteilen erobert hatte.



europaischen Schuldnerlander fatal ware, stehtradiéeifel. Denn deren internationale
Bonitéat durfte dann Gber Jahre hinaus beschadigt se

Bliebe zu fragen, ob ein Mitgliedsland heute bedsstiinde, wenn es der Union von
vornherein nicht beigetreten ware wie etwa Gro8hnten. Vermutlich ja, muss man
zumindest fur relativ groRe Teilnehmerlander wigzeltalien oder Frankreich leider
konstatieren. Denn bei allen Wechselkursturbulendiensich spatestens in der Finanz- und
Wirtschaftskrise dann fir ein solches Land abgdtsipigten, dirfte die Freiheit, seine
internationalen Marktanteile bei mittels produki@gsorientierter Lohnpolitik erzieltem,
angemessenen binnenwirtschaftlichen Wachstum degégi zu kénnen, vergleichsweise
natzlicher sein, zumal die Wechselkursstabilitdénjaeiner konjunkturell seit Jahren
unangemessenen Geldpolitik erkauft wurde. Dochhéigte 1999 ahnen kdnnen, dass
Deutschland seinen jahrelang durchgehaltenen géidpben Stabilitdtskurs nach unten hin
durchbrechen wiirde? Und wer hétte gedacht, dassZdBenoch unbelehrbarer sein kénnte,
als es die Deutsche Bundesbank war?



