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Wie viel Jubel verdient die Wahrungsunion?

Der baz-Gast: Oliver Landmann*

Wl Vor wenigen Tagen hat die Européische Zentralbank (EZB) ihren 10.
/S8 Geburtstag gefeiert. Die offizielle Grindung der EZB am 1. Juni 1998

% bereitete den Beginn eines wahrungspolitischen Experimentes von
8 historischer Dimension vor: Die Verschmelzung von zunéachst elf un-
abhangigen europaischen Wahrungen zu einer Einheitswahrung,
dem Euro. Die Europaische Kommission feierte den Geburtstag nicht
nur mit einem Festakt, sondern auch mit einem voluminésen wissen-
schaftlichen Bericht, der die bisher gemachten Erfahrungen analysiert und der so-
eben unter dem Cyber-Titel kEMU@10» erschienen ist.** EMU ist die Abkirzung fur
Europaische Wahrungsunion (European Monetary Union).

Der Bericht spriiht vor Stolz auf das Erreichte. In der Tat kann sich die Bilanz sehen
lassen. Die argsten Beflrchtungen, die mit der Lancierung des Euro verbunden wor-
den waren, sind nicht eingetroffen: Der Euro wurde keine Weichwéhrung, die mone-
tare Stabilitat ging nicht verloren, die EZB war kein Spielball egoistischer nationaler
Interessen, die Wahrungsunion wurde nicht zur Zerreissprobe fur Europa, und auch
den Turbulenzen im Finanzsektor zeigte sich die EZB gewachsen. Wenigstens bis
jetzt.

INFLATIONSUNTERSCHIEDE. Trotzdem bleiben Problemfelder, die Sorgen berei-
ten. Eines davon betrifft die Uberraschend hartnackigen Wachstums- und Inflations-
unterschiede innerhalb der Wahrungsunion. Im Prinzip ware zu erwarten, dass Lan-
der, die sich auf einem ahnlichen Entwicklungsniveau befinden und eine gemeinsa-
me Wahrung besitzen, auch eine gemeinsame Inflationsrate aufweisen. In Wirklich-
keit haben sich in den letzten zehn Jahren aber die nationalen Preisniveaus der Eu-
rozone zum Teil systematisch auseinander entwickelt. Dadurch haben sich die fur die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit bedeutsamen internationalen Kostenrelationen ver-
schoben — mit Folgen fur Handelsstrome und Konjunktur. Allein Deutschland hat sein
relatives Kostenniveau seit Einfihrung des Euro vor allem gegentber den mediterra-
nen EU-Mitgliedern um bis zu 25 Prozent verbessert.

LANGSAMER UND TEURER. Zum Teil lassen sich solche Verschiebungen zwar als
Korrektur von Verwerfungen auffassen, die schon bei Beginn der Wahrungsunion
bestanden haben. Gerade die D-Mark war zum Zeitpunkt ihrer Ablésung durch den
Euro wohl Uberbewertet — eine Spatfolge des makrookonomischen Missmanage-
ments bei der deutschen Wiedervereinigung zu Beginn der Neunzigerjahre. Das
Problem ist, dass innerhalb einer Wahrungsunion jede Anpassung der relativen
Preis- und Kostenniveaus viel langsamer verlauft und kostspieliger ist, als wenn es
noch einen nominalen Wechselkurs gabe, der die Last der Anpassung tbernehmen
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konnte. Deutschland hat die Kostenanpassung Uber Jahre hinweg mit dem
schwachsten Wirtschaftswachstum des Euroraumes bezahlen missen. Heute erntet
es die Frichte dieser Anstrengung in Gestalt einer starken Exportkonjunktur. Im Ge-
genzug stehen den Mittelmeerlandern, die — mit Ausnahme ltaliens — geboomt hat-
ten, schwere Zeiten bevor, weil sie mit Uberdurchschnittlich hohen Preissteigerungs-
raten ihre Wettbewerbsfahigkeit beschadigt haben. Selbst die erfolgsverwodhnten Iren
bleiben nicht davon verschont.

So ist die Eurozone zu einer Art Konjunkturschaukel geworden, fir deren Dampfung
kaum etwas vorgekehrt ist. Hieraus kdnnten in Zukunft erhebliche Spannungen er-
wachsen, wenn die in Bedrangnis geratenden Lander von der EZB Hilfe einfordern,
aber nicht bekommen.

Lander, die der Wahrungsunion nicht angehéren, wie das Vereinigte Konigreich oder
die Schweiz, kdnnen diesen Vorgdngen mit einer gewissen Gelassenheit zusehen.
Das britische Pfund hat sich gegentiber dem Euro in den letzten zwoélf Monaten um
15 Prozent abgewertet und damit der vom Immobilien-Crash geschwéchten Wirt-
schaft des Vereinigten Konigreichs Luft verschafft. Die Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit gegenuber den anderen EU-Landern entspricht damit in etwa dem,
was Deutschland in zehn Jahren unter grosser Anstrengung durch interne Kosten-
disziplin zustande gebracht hat.

IMPULSE FUR SCHWEIZ. Die Abwertung des Schweizer Frankens gegenuiber dem
Euro war weniger stark, hat der Schweiz aber ebenfalls Wachstumsimpulse be-
schert. Die Briten und Schweizer haben mit ihrem wahrungspolitischen Alleingang
zwar auch Risiken auf sich genommen, sind damit aber bisher gut gefahren. Da ist
es kein Wunder, dass beide wenig Lust verspuren, die geldpolitische Autonomie auf-
zugeben, dank der sie die Stosse der europaischen Konjunkturschaukel ein Stiick
weit abfedern kénnen.

Oliver Landmann ist ordentlicher Professor fiir theoretische Volkswirtschaftslehre an
der Universitat Freiburg i. Br.

**  Der Bericht <kEMU@10: successes and challenges after 10 years of Economic
and Monetary Union» ist herunterladbar unter www.baz.ch/go/emul0
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