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Der BaZ-Gast: Professor Oliver Landmann

Die neue Sehnsucht nach den alten
Wahrungen

Das Nein Frankreichs und Hollands zur européischen Verfas-
sung hat die EU in eine Vertrauenskrise gestlrzt. In den Strudel
dieser Krise ist auch der Euro geraten. Und zwar nicht nur auf
dem Devisenmarkt, der die européische Wahrung umgehend
tiefer stufte, sondern auch auf dem Markt der 6ffentlichen Mei-
nung, wo zum ersten Mal ernsthaft dartiber spekuliert wird, ob
manche Lander ihr Heil nicht in einem Ausstieg aus dem Euro
und einer Rickkehr zu ihren alten nationalen Wéahrungen suchen
kdnnten (baz vom 9.6.05). Den Anfang machte ein Mitglied der
italienischen Regierung.

Oliver Landmann ist Aber auch die deutsche Bevolkerung wurde mit der européi-
ordentlicher Professor flir  schen Einheitswédhrung nie richtig warm. Sie war ja auch nie
theoretische Volks- gefragt worden, ob sie den Euro uberhaupt wolle. Umfragen zei-
wirtschaftslehre an der gen, dass eine deutliche Mehrheit der Deutschen die Mark zu-
Universitéat Freiburg i. Br.  rick will und Euro-Betrdge immer noch in Mark umrechnet. Die
(oliver.landmann@vwl.uni- Experten, die seinerzeit davor warnten, dass der Verzicht auf die
freiburg.de). eigenstandigen nationalen Wéhrungen zu Problemen fuhren
wirde, fuhlen sich heute bestatigt.

WAS IST DA DRAN? Ist die Enttauschung Uber den Euro berechtigt, oder ist die Sehnsucht
nach den alten Wahrungen nur Nostalgie? Eines ist klar: Entgegen der festen Uberzeugung
der meisten Euro-Skeptiker ist der Euro bisher keine Weichwahrung geworden. Tatsache ist
aber auch, dass die wirtschaftliche Entwicklung des Euroraums weit hinter den Hoffnungen
zurtickgeblieben ist. Jene, die damals behaupteten, der Euro wirde die Wachstumsdynamik
erhéhen und Arbeitsplatze sichern, sind grundlich diskreditiert. Diese Versprechungen
stammten aber auch eher aus der Brusseler Werbekiche als aus der volkswirtschaftlichen
Analyseabteilung. Allenfalls konnte man hoffen, die erhéhte Transparenz der Mérkte wiirde
den Wettbewerb beleben und die Politik wirde im Wissen darum, dass eine Wahrungsunion
auf flexible Markte angewiesen ist, die Deregulierung der Arbeits- und Guterméarkte voran-
treiben. Aber wie langsam die Muhlen der Politik gerade bei solchen Reformen mahlen, zeigt
sich ja immer wieder, zuletzt an den Widerstdnden gegen die Arbeitsmarktreformen in
Deutschland oder gegen die Dienstleistungsrichtlinie der EU.



ETWAS LUFT. Die Europdische Zentralbank hat nicht viel falsch gemacht. Zwar hatte sie
heute etwas Luft fir einen Zinsschritt nach unten. Aber den grossen Wachstumsboom kdnnte
sie damit auch nicht in Gang setzen, solange die Investitions-, Beschéftigungs- und Innova-
tionshemmnisse fortbestehen, die den Spielraum flr ein inflationsfreies Wachstum begrenzen.
Die Sehnsucht nach den alten Wahrungen hat denn auch einen anderen Hintergrund:

GESPALTEN. Der Euroraum ist seit Beginn der Wahrungsunion gespalten in zwei Gruppen
von Ldndern mit ganz gegensatzlichem Konjunkturverlauf. Wahrend einige, vor allem
Deutschland und Italien, nie richtig in die Gange gekommen sind, haben sich periphere
Volkswirtschaften wie Irland, Spanien oder Griechenland sehr dynamisch und am Rande der
Uberhitzung entwickelt. Eine Geldpolitik, die sich am durchschnittlichen Zustand des ganzen
Euroraums orientieren muss, ist naturgemass fiir die einen zu hart und fur die anderen zu lax.
Mit einer Riickkehr zu den alten Wéhrungen wiirde jedes Land im Prinzip wieder Herr seiner
eigenen Geldpolitik und konnte diese dann auf seine spezifischen Bedlrfnisse ausrichten.
Aber wer heute davon trdumt, das Rad der Geschichte zurlickzudrehen, riskiert nicht nur die
Zerstorung eines wichtigen Symbols der europdischen Einigung, sondern vergisst auch, wie
die Welt aussah, die man mit der Wéhrungsunion hinter sich gelassen hat.

In den 25 Jahren vor Einfuhrung des Euro erlebte Europa zuerst eine Phase heftig schwan-
kender Wechselkurse und danach ein System kontrollierter Wechselkurse, das von massiven
Kapitalstromen immer wieder getestet wurde und dadurch einer hohen Instabilitat der Zins-
sétze und wiederholten Wahrungskrisen ausgesetzt war. Weder das eine noch das andere ver-
trégt sich gut mit der Idee eines funktionierenden Binnenmarkts.

ITALIEN. Gerade in Italien, das seit Beginn der Wahrungsunion stark an preislicher Wett-
bewerbsfahigkeit eingebisst hat, mdgen sich heute zwar manche wiinschen, sie hétten die
Option der Lira-Abwertung noch behalten, mit der man friiher den Problemen immer wieder
flr eine Weile entfliehen konnte. Nur: Ein Konstruktionsmerkmal des Euro ist es gerade, dass
er den Griff zu diesem verlockenden, aber auf Dauer inflationdren und daher unwirksamen
Wahrungstrick verunmoglicht. Auch scheint leicht vergessen zu gehen, dass die friiheren
Weichwéhrungslander ihre heute tiefen Zinsen dem Euro verdanken. Jetzt mag sich ja rachen,
dass man den Euro den Birgern einmal als Wachstumselixier verkauft hat. Aber es ware eine
Ironie der Geschichte, wenn die Wahrungsunion daran zerbrechen sollte, dass Politiker glau-
ben, der Ausstieg aus dem Euro kdnne ihnen heute bringen, was sie sich damals vom Einstieg
vergeblich versprochen hatten.



