[I. VON DER WIRTSCHAFTS- ZUR SOZIALUNION?
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eit 2002 ist der EURO fiir alle sichtbar offizielles

Zahlungsmittel in einem wesentlichen Teil der Europii-
schen Union. Ende 2007 sind es 13, ab 2008 mit Zypern und Li-
tauen bereits 15 Ldnder, in denen der Euro alleiniges, offiziel-
les Zahlungsmittel ist. 2002 wurde der EURO deshalb mit dem
Karlspreis der Stadt Aachen ausgezeichnet, da er »wie kein an-
derer Integrationsschritt zuvor die Identifikation mit Europa befdrdert
und damit einen entscheidenden, epochemachenden Beitrag zum Zusam-
menwachsen der Vilkerfamilie leistet«. Nach einem anfinglichen
Tief gegeniiber dem Dollar (! M 3 ) hat er sich inzwischen bei
einem Wechselkurs von 1:1,4 $ zu einer stabilen GroRe im in-
ternationalen Weltwihrungssystem entwickeln und als Kon-
kurrenz zum Dollar als Reserve-Wihrung etablieren konnen.

Trotzdem zeigen Stimmen aus Frankreich, Osterreich (Hartwich
S. 33), aber auch dem bisher nicht dem Eurogebiet zugehdrigen
Polen, dass die nach dem Vorbild der Deutschen Bundesbank
etablierte EZB (Europdische Zentralbank, | Abb. 2 1) mit ihrer seit
dem Maastrichter Vertrag (1992) verankerten Unabhingigkeit in
Europa nicht unumstritten scheint (! M 11). Insbesondere der neu
gewidhlte franzdsische Staatsprésident Nicolas Sarkozy hat mit sei-
ner Forderung nach mehr Einfluss auf die europdische Geldpolitik
Aufsehen erregt (| M 21,1 M4 1). Macht Sarkozy die EZB wegen des
hohen AuRenwertes des Euro gegeniiber dem Dollar fiir die
Schwierigkeiten Frankreichs im AuRenhandel und bei der Bekimp-
fung der Arbeitslosigkeit verantwortlich, so werfen andere wie z. B.
der US-Amerikaner und Nobelpreistriger fiir Okonomie Josef Sti-
glitz der EZB soziale Verantwortungslosigkeit vor. Umstritten ist
hierbei vor allem der auf die Prioritdt Preisstabilitit ausgerichtete
Kurs der EZB. Stiglitz gibt zu bedenken, dass z. B. das Mandat der
US-Notenbank, des Federal Reserve System, ebenfalls die Férde-
rung von Wachstum und Beschiftigung umfasse, wie dies im Ubri-
gen auch im Stabilititsgesetz der Bundesrepublik Deutschland
aus dem Jahre 1967 formuliert wurde. »Europa hat fir die Ausrich-
tung auf die Inflation einen hohen Preis bezahlt«, formulierte Sti-
glitz unlangst bei einer Debatte im Europaparlament (| M 11).

Demgegeniiber wehren sich insbesondere Politiker aus der Bun-
desrepublik Deutschland und dem Vereinigten Konigreich (M 41)
gegen Bestrebungen der politischen Einflussnahme auf die Unab-
hiangigkeit der EZB. Zudem will der Président der EZB, der Franzose
Jean-Claude Trichet (! Abb. 11) keinen Zweifel an der Unabhingig-
keit der Entscheidungen der EZB aufkommen lassen. Europaweit
wurde dadurch wieder die Rolle einer Zentralbank, hier der EZB,
diskutiert. Der in London erscheinende >The Economist« spricht
hierbei von »old arguments about the governance of the euro«. Das
Vereinigte Konigreich hatte sich ebenso wie Dianemark bereits
beim Maastrichter Vertrag mit einer »opting-out«-Klausel den Bei-
tritt zur Wahrungsunion vorbehalten. Die Beitrittsldnder der Jahre
2004 und 2007, insgesamt immerhin 12 Liander, haben sich dage-
gen verpflichtet, der europidischen Wirtschafts- und Wihrungs-
union beizutreten, sobald die Maastrichter Kriterien erfiillt werden.

Zentralbanken gelten nicht gerade als biirgernahe Einrichtungen,
obwohl sie zweifelsohne zu den entscheidenden Institutionen
moderner Gesellschaften gehéren. Sie sind vor allem deshalb so
wichtig, weil sie innerhalb der jeweiligen Volkswirtschaften Mono-

DIE WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSUNION — EIN ERFOLGSMODELL? D&E

Abb. 1 Der Prdsident der Europdischen Zentralbank (EZB) Jean-Claude Trichet
im Juni 2007 auf einer Pressekonferenz ©dpa, picture alliance

polanbieter von Geld sind. Beim Medium Geld kann es sich dabei
durchaus um ein an sich wertloses Symbol handeln, wenn seine
Authentizitdt von jedermann leicht nachgepriift werden kann und
vor allem Vertrauen in den Produzenten und Monopolisten, also
die jeweilige Zentralbank, besteht. So bietet die moderne Geld-
wirtschaft ein anonymes Zahlungsmittel an, das allen Mitgliedern
erlaubt, Giter und Dienstleistungen auf Markten zu tauschen.
Entwickelt hat sich dieses System im 19. und 20. Jahrhundert in
enger Bindung der jeweiligen Wihrung an den Nationalstaat.
Dabei geriet zuweilen die Primisse in Gefahr, dass keinem Markt-
teilnehmer, also auch nicht den Zentralbanken, Sonderrechte ein-
gerdumt werden dirfen. Nicht nur in der Zwischenkriegszeit im
20. Jahrhundert, sondern auch in den Zeiten sich beschleunigen-
der Inflation in den sechziger und siebziger Jahren wurde diese
Pramisse aber nicht selten verletzt. So war selbst die westdeut-
sche DM, als eine der hirtesten Wahrungen der Welt, einer per-
manenten Entwertung ausgesetzt. Gemessen an der Kaufkraft un-
mittelbar nach der Wahrungsreform des Jahres 1948 hatte sie bis
Ende 1998, dem Zeitpunkt der Einfiihrung des Euro als Buchungs-
geld, rund 3/4 ihres Wertes verloren.

Insbesondere wihrend der Hyperinflation 1923 in Deutschland war
die Zentralbank zur Finanzierung horrender Staatsschulden einge-
setzt worden, was man geradezu als Trauma des deutschen Mittel-
standes, {ibrigens nicht nur in der Weimarer Republik, bezeichnen
konnte. Dabei sind die beiden Wihrungsreformen nach den verlo-
renen Weltkriegen in den Jahren 1923 und 1948 mit der Wahrungs-
umstellung des Jahres 1999 von der DM auf den Euro nicht im ent-
ferntesten zu vergleichen. Das in der Presse und der Offentlichkeit
heftig kritisierte Phinomen des »Teuro« (! M 13 1) bezog sich nim-
lich auf Preissteigerungen angesichts der Einfithrung des Euro als
offizielles Bargeld im Jahre 2002, als insbesondere im Gaststitten-
und Dienstleistungsbereich einzelne tiberdurchschnittliche Preis-
steigerungen im Rahmen von Mitnahmeeffekten beobachtet wur-
den. Bei der Erhebung des offiziellen Preisindexes in der Bundesre-
publik sind diese Erscheinungen statistisch nur marginal auffillig
geworden, wenn dies Liening (Liening 2002) auch in Frage stellt.
Die Geldpolitik der Zentralbanken umfasst aber nicht nur ihr Mo-
nopol, Geldscheine bzw. Miinzen zu produzieren. Giralgeld hat in
komplexen Geldwirtschaften die Bedeutung von Bargeld lingst
tibertroffen. Im Kern besteht die Geldpolitik der Zentralbanken vor
allem darin, den Marktteilnehmern, zunichst vor allem den Ge-
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schiftsbanken, Zentralbankgeld zu
bestimmten Preis- und Mengenkon-
ditionen zur Verfiigung zu stellen. Da
sich nahezu alle Marktteilnehmer fir
ihre Einkdufe und Ausgaben Geld lei-
hen, wirkt die Geldpolitik einer Zen-
tralbank hauptsichlich auf private
Investitions- und Konsumgiiternach-
frage, also das gesamte Ausgabenvo-
lumen einer Volkswirtschaft. So gilt
zunichst: Je niedriger die von der Zen-
tralbank festgelegten Zinssitze, um
so niedriger sind die Geldkosten und
um so hoéher werden vermutlich die
Konsum- und Investitionsnachfrage
ausfallen. Dieser Zusammenhang
stellt sich jedoch bei genauerem Hin-
sehen als wesentlich komplexer dar.

Wihrend Produktionspotenzial sowie
Beschiftigungsniveau  verhiltnisma-
Rig kurzfristig beeinflussbar sind, sind

ﬁ/a/flo

Vorrangiges Ziel
der Geldpolitik ist
die Sicherung
der Preisstabilitat

Preisstabilitat

ist gegeben, wenn
der Harmonisierte
Verbraucherpreisindex
fur die Euro-Zone
mittelfristig um
weniger als 2%
gegenliber dem
Vorjahr ansteigt.
Der EZB-Rat zielt
eine Rate von
knapp unter 2% an.

Die geldpolitische Strategie
der Europaischen Zentralbank
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Analyse

Bewertung der
langerfristigen
Inflationstrends
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der kurz- und mittel-
fristigen Anzeichen
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Kommt der EZB-Rat nach Abwéagung aller Faktoren
zu dem Schluss, dass die Preisstabilitat gefahrdet ist,

die Wirkungen auf das Preisniveau in
der Regel erst mit einer etwa doppelt
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ergreift er geldpolitische GegenmaBnahmen
(z.B. Anhebung der Leitzinsen, Abschopfung von Liquiditat)

so langen zeitlichen Verzégerung spiir- 715570
bar (Heering S. 11f). Zudem ist umstrit-
ten, inwieweit die kurzfristige Erho-
hung des Produktionspotenzials noch
beschiftigungswirksam — wirkt und
auch auf Dauer Bestand hat. Durch Geldmengenerhohungen im In-
land hervorgerufene Preissteigerungen gefihrden schlieRlich auch
den Export, wecken womoglich weitere Begehrlichkeiten in Gesell-
schaft und Politik im Inland und erschiittern vor allem das Vertrauen
in die Neutralitit einer Zentralbank, was nicht zuletzt mittelfristig in-
ternationale Kapitalstrome versiegen lassen kann. Andererseits
schafft die Maglichkeit, durch geldpolitische MaRnahmen zumin-
dest kurzfristig Beschiftigungs- und Einkommenswirkungen auszu-
I6sen, bei vielen Regierungen Handlungsspielrdume, auf die nur
sehr ungern verzichtet wird. Gerade unter Bedingungen demokrati-
scher Systeme mit Wahlen in vier- oder Fiinfjahresrhythmen, so
namhafte Okonomen, seien diese Gefahren gewachsen. Historisch
ist die Debatte (iber die angemessene Wirtschafts- bzw. Geldpolitik
mit den Namen des britischen Okonomen John M. Keynes und dem
des US-Amerikaners Milton Friedman verbunden. Im Moment sieht
es so aus, dass die Geldmengenregel Friedmans, wonach sich die Er-
hohung der Geldmenge, hier M 3 (| Abb. 3 1), strikt an der Erhohung
der Wertschopfung in der Giiterproduktion zu orientieren habe, ge-
geniber der antizyklischen Nachfragestrategie von Keynes in Euro-
land obsiegt habe (Heine/Herr S. 83ff, Kalb S. 276ff). Trotzdem fiihrt
die Frage, mit welcher Priorititensetzung die jeweilige Zentralbank
zu agieren habe, nach wie vor ins Zentrum der Diskussion um die Au-
tonomie einer Zentralbank, auch und gerade seit der Schaffung der
supranationalen Institution der Europdischen Zentralbank (EZB) im
»Eurolande.

Der Maastrichter Vertrag des Jahres 1991 sah die Errichtung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) bereits in der Prdambel
des EU-Vertrages vor. Zentrales Anliegen dieser WWU war dafiir
die Errichtung einer zentralen Notenbank, die die einheitliche
Wihrung, den Euro, durchsetzen und flir dessen Stabilitit bzw.
die Preisstabilitit insgesamt sorgen sollte (| M6 /).

Fiir neu hinzu kommende Mitgliedsldnder bedeutet dies, dass sie
aufihrem Weg zum Euro zunichst mindestens zwei Jahre an dem so-
genannten »Europdischen Wechselkursmechanismus ll« teilneh-
men missen, d.h. dass ihre Wahrung hochstens mit einer Band-
breite von 15% um den feststehenden Eurokurs schwanken darf.
Sodann miissen sie die im Maastrichter Vertrag festgeschriebenen
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Abb.2 Die Geldpolitik der Europdischen Zentralbank

vier Voraussetzungen erfiillen: (1) Die Inflationsrate darf in den 12
Monaten vor der Entscheidung tiber die Euro-Einfiihrung nicht mehr
als 1,5 Prozentpunkte tiber dem Durchschnitt der drei preisstabils-
ten Lander liegen, (2) der Marktzins fur langfristige Staatsanleihen
eines Beitrittslandes darf nicht mehr als zwei Prozentpunkte tiber
dem Durchschnitt der drei preisstabilsten Linder liegen, (3) die ge-
samte Staatsverschuldung darf 6o % des Bruttoinlandprodukts (BIP)
nicht ibersteigen, (4) das jéhrliche Haushaltsdefizit darf nicht mehr
als 3% des BIP betragen. Mit diesen Regeln sollen vor dem Eintritt in
die WWU damit gleichartige 6konomische Rahmenbedingungen als
Basis flir eine einheitliche Geldpolitik hergestellt werden.

1996 haben die Staats- und Regierungschefs, also der Europiische
Rat, im Amsterdamer Vertrag zudem einen »Stabilitéts- und Wachs-
tumspakt« beschlossen, worin insbesondere das Verfahren zur Prii-
fung, ob ein Mitgliedsstaat die Obergrenze der staatlichen Neuver-
schuldung, die 3% des BIP betrigt, iiberschritten hat, festgelegt
wurde. In solch einem Falle entscheidet der Rat der Minister, die an
der Wihrungsunion teilnehmen, die sog. »Eurogruppe«, mit einer
2/3-Mebhrheit tiber Sanktionen. Die GeldbuRen, die verhingt wer-
den konnen, sind empfindlich, in der Regel 0,2 % des BIP.

Von 2002 bis 2005 wurde dieses Stabilitdtskriterium auch von den
grofiten Volkswirtschaften in Euroland, Deutschland und Frank-
reich, nicht eingehalten, worauf die Europdische Kommission ein
Defizitverfahren gegen Deutschland, Frankreich und Portugal ein-
leitete. Der angerufene EuGH (Europdische Gerichtshof) entschied
schlieRlich, dass die Entscheidung tiber das Defizitverfahren beim
Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der Euroldnder (Euro-
gruppe) liege, worauf die Kommission den Fall nicht weiter ver-
folgte. Die EZB sprach sich damals Gbrigens entschieden fiir die
Einhaltung des Stabilitits- und Wachstumspaktes aus, wahrend
insbesondere die betroffenen Regierungen der Eurogruppe auf das
geringe Wirtschaftswachstum, also die konjunkturelle Lage, Belast-
ungen der Haushalte durch die Rentensysteme aufgrund alternder
Bevélkerung und im deutschen Fall noch auf die Folgekosten der
deutschen Einigung hinwiesen. Die Frankfurter Allgemeine Zeitung
kommentierte demgemiR, der Argumentation der EZB folgend, der
Stabilitdtspakt sei »schwer beschidigt« worden (FAZ, 14.7.2004).
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héhere Raten aufwiesen. Um die Infla-
tion niedrig zu halten, musste die EZB
also einen héheren einheitlichen Leit-
zinssatz festlegen als es den Deut-
schen mit ihrer stagnierenden Wirtschaft angenehm war. Anderer-
seits schuf der Zwang zur Kostenanpassung letztlich wieder fiir die
deutschen Unternehmen die Voraussetzungen flir h6here Wettbe-
werbsfihigkeit im internationalen Konkurrenzkampf.

In Frankreich wurde diese Diskussion vor allem im Zusammen-
hang mit dem Wechselkurs des Euro im Vergleich zum US-Dollar
gefiithrt. Im Wahlkampf des Jahres 2007 forderten deshalb in
Frankreich beide politischen Lager von der EZB einen fir die fran-
z0sische Exportwirtschaft glinstigeren niedrigeren Eurokurs. Auch
heute noch spricht der franzdsische Staatsprasident Nicolas Sar-
kozy gerne von dem »gouvernement économique« ({M11,IM31)
und meint damit u. a. die politische Einflussnahme auf die Ent-
scheidungen der EZB, an deren Spitze im Moment der Franzose
Jean-Claude Trichet steht.

Die Unabhingigkeit der Zentralbank wurde in der Bundesrepublik
Deutschland von 1948 bis heute heftig diskutiert. Wenn auch die
Autonomie der Deutschen Bundesbank im Grundgesetz nicht aus-
dricklich verankert war, so wurde durch die erfolgreiche Stabilitéts-
politik der Bundesbank und das weltweite Ansehen der D-Mark der
autonome Status der Bundesbank nahezu »verfassungsfest« (Hart-
wich 2007, S. 35). War zwar die harte D-Mark im Wechselkursver-
hiltnis fir den westdeutschen Export eine Erschwernis, so wurde
dies insgesamt durch die Preisinflation in den Importlindern in der
Regel mehr als ausgeglichen. Erhéhte Zwédnge zur Rationalisie-
rung und Preisdisziplin im Inland trugen das ihre dazu bei, dass
die Bundesrepublik Deutschland tiber mehrere Jahre zum Export-
weltmeister in der Handelsbilanz avancierte.

Fiir viele wurde die Griindung der Europdischen Zentralbank
durch Aufgabe der D-Mark und der autonomen Deutschen Bun-
desbank zu einem der »groRRten Opfer, das Deutschland fiir die
Zustimmung zur Wiedervereinigung erbringen musste« (Hart-
wich, 2007, S. 36). Insbesondere dem ehemaligen franzdsischen
Prasidenten Francois Mitterrand wird nachgesagt, die WWU und
die gemeinsame Wihrung als Bedingung zur Zustimmung der
Franzosen zur deutschen Einigung in den 2+4 Verhandlungen des
Jahres 1990 gemacht zu haben. Andererseits konnte die Bundes-
regierung durchsetzen, dass die Bestimmungen tber die Europdi-
sche Zentralbank nicht nur dem deutschen Vorbild entsprachen,
sondern auch Eingang in die konsolidierten EG-Vertrige (| M6 1)
und in die 2004 verabschiedete EU-Verfassung (z. B. Teil 111, Artikel
188) fanden. Nach der fehl geschlagenen Ratifizierung der EU-
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Abb. 3 Das Wachstum der Geldmenge in Euroland

Verfassung durch einzelne Mitgliedstaaten wurden im neu ausge-
arbeiteten »Lissaboner Vertrag« des Jahres 2007 diese Bestim-
mungen weitgehend unveridndert tbernommen. Der derzeitige
EZB Prisident Jean-Claude Trichet intervenierte diesbeziiglich be-
reits bei den Vorformulierungen auf Beamtenebene gegeniiber
der internationalen Presse (z. B. FAZ, 16.8.2007).

Da nicht alle EU-Mitgliedstaaten der Wihrungsunion beitraten
bzw. noch nicht Mitglied sind, wurde ein gesonderter Rat der Fi-
nanzminister der Euro-Staaten, die Eurogruppe, etabliert. GroR3-
britannien und Ddnemark hatten sich im Maastrichter Vertrag eine
»opting-out«-Klausel zusichern lassen, in Schweden wurde die
Einflihrung des Euro durch eine Volksabstimmung verhindert. Von
den 12 neuen EU-Staaten hat bislang erst Slowenien die Konver-
genzkriterien des Maastrichter Vertrages erfillt. Ab 2008 wird dies
auch aufZypern und Litauen zutreffen. In der Praxis gewann dieser
Rat der Finanzminister, wenn auch von der Medienéffentlichkeit
kaum wahrgenommen, immer mehr Einfluss auf das EZB-System,
vor allem seit der Regierungschef Luxemburgs, Jean-Claude Jun-
cker, 2006 erneut fiir eine zweijahrige Amtszeit als Vorsitzender ge-
wihlt wurde.

Die EZB soll zwar ebenso wie die US-amerikanische FED die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Regierungen unterstiitzen, aber nur
insofern dies unbeschadet des Inflationszieles geschieht (M 81,
vgl. auch EG-Vertrag, Artikel 107). So wird bis heute z. B. kontrovers
diskutiert, ob die EZB durch ihre eigenstdndige Festlegung, eine
durchschnittliche Inflationsrate von 2 % mdisse Richtlinie fiir Inter-
ventionen beziiglich der Leitzinsen und Geldmengenregulierung
sein (! Abb. 2 1), nicht die Konjunktur in Euroland zu sehr belaste
(dazu z. B. Heine[Herr, S. 62, S. 173ff — zum Instrumentarium im
Detail auch ausftihrlich: Heering, S. 6off sowie Heine/Herr S. 65ff).
Die Kritiker verweisen darauf, dass ja bereits im EG-Vertrag, Arti-
kel 101 (IM71), jede Form einer Staatsfinanzierung der Euroldn-
der durch die Europdische Zentralbank strikt untersagt werde.
Schlief3lich seien alle groRen Inflationen des letzten Jahrhunderts
durch eine hohe Staatsverschuldung bei der Zentralbank ausge-
|6st worden. Wenn die Euro-Staaten nunmehr Geld benétigten,
miissten sie sich ohnehin wie jeder Privatmann von den Banken
oder von anderen privaten Investoren am Markt Geld beschaffen.
Eine Inflation iiber die Notenpresse konne es beim Euro nicht
mehr geben (z. B. Bofinger S. 119).
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Europaweit ist im Moment allerdings weniger die Sicherung der
Preisstabilitdt in der Diskussion als vielmehr die Wechselkursge-
staltung des Euro im Vergleich zum US-Dollar (I M 31). Insbeson-
dere aus Frankreich und Italien mehren sich die besorgten Stimmen
zum harten Euro, der die Exportindustrien beeintrichtige. Italien
sieht sich dabei besonders der Konkurrenz aus Niedriglohnldndern
ausgesetzt, wihrend Frankreich tiber hohe Lohn- und Lohnneben-
kosten, zu starre Arbeitszeitregelungen sowie fehlende Rationali-
sierungen im Inland klagt. Staatspréisident Nicolas Sarkozy hat hier
kurzfristig drastische Reformen zur »Befreiung der Wirtschaft« (StZ
31.8.2007, S. 4) angekiindigt. Die Bundesrepublik Deutschland hat
sich demgegeniiber stets zur Unabhingigkeit der EZB bekannt, was
allerdings bei der Ausrichtung der deutschen Exportindustrie auf
Maschinen-, Fahrzeugbau und Chemie leichter fillt. AuBerdem hat
sie ihre Strukturanpassung an die Verinderungen des internationa-
len Handels seit Beginn des 21. Jahrhunderts bereits eingeleitet.

Insgesamt scheint die positive Bewertung der Wirtschafts- und
Wihrungsunion seit 1999 in den beteiligten Lindern deutlich zu
tiberwiegen. Selbst der ehemalige IG-Metall-Vorsitzende Jiirgen Pe-
ters spricht davon, dass sie sich bewihrt habe. Allerdings moniert
er, sie habe beschiftigungspolitisch zu wenig bewirkt, habe den re-
gionalen und sozialen Ausgleich vernachléssigt und die Infrastruk-
tur nicht energisch genug modernisiert (| M 111). Ahnlich duRerte
sich iibrigens der US-Okonom und Nobelpreistriger fir Okonomie,
Josef Stiglitz, vor dem Européischen Parlament (! M 11). Peters sieht
in der WWU nunmehr die neue Mdglichkeit fiir eine beschifti-
gungsorientierte Geld- und Fiskalpolitik auf europdischer Ebene,
also fiir einen Neokeynesianismus, wie Kritiker behaupten.

Dem widersprechen die Vertreter der EZB und die Mehrzahl der
Kommentatoren in Wirtschaftszeitungen in der Regel deutlich
(IM 31,1 M121). Unbestreitbar fordert die EZB zur Unterstiitzung
ihrer Stabilititspolitik die Reduzierung der Schulden in den 6f-
fentlichen Haushalten. Inwieweit dies iiberzeugend geschieht,
hat die Diskussion tiber mégliche Defizitverfahren gegeniiber ein-
zelnen Euroldndern, die gegen die Verschuldungsobergrenze des
Wirtschafts- und Stabilitatspaktes verstoRen hatten, deutlich ge-
zeigt. Noch brisanter wird dies bei der Erreichung der Konver-
genzkriterien fiir die Aufnahme in das Eurogebiet.

Dies betrifft vermutlich weniger die britische Skepsis, da die »Bank
of England«, einen dhnlichen, wenn nicht sogar noch stérker an Sta-
bilitatskriterien orientierten Kurs fihrt als die EZB (!l M 10 !). Im Falle
GroRbritanniens vermuten innen- und aufRenpolitische Beobachter
deshalb auch eher europakritische Traditionen bei gleichzeitig poli-
tischer Ndhe zum atlantischen Biindnis mit den USA (I Abb. 4.1).

Es betrifft aber deutlich die neu aufgenommenen Mitgliedstaaten
der Jahre 2004 und 2007, die keine »opting-out«-Klausel wie Grof3-
britannien und Danemark vereinbaren konnten und alle somit tiber
kurz oder lang Teil von Euroland, also der Wirtschafts- und Wih-
rungsunion, sein sollen. Strikte offentliche Sparpolitik und Neu-
strukturierungen der sozialen Sicherungssysteme sind bereits
erste, auch heute schon zu beobachtende Konsequenzen. Daraus
resultierende, zumindest kurzfristig herbeigefiihrte soziale Verwer-
fungen konnten sich dabei in Wahlergebnissen niederschlagen.
Der Anpassungsprozess wird also schwierig bleiben. Ob er mittel-
und langfristige die Stirkung des Euroraumes im internationalen
Konkurrenzkampf fordert, wie im Barcelona-Prozess als Ziel anvi-
siert, bleibt abzuwarten. Andererseits wagt heute kaum noch je-
mand der Prophezeihung Milton Friedmans zu folgen, die WWU
werde in 10 bis 15 Jahren wegen Inhomogenititsproblemen ausei-
nanderbrechen (Welter, Patrick: Ein briichiger Bund fiirs Leben,
FAS, 14.9.2003). Trotz aller Kritik wird sie heute zumeist als Er-
folgsgeschichte europdischer Integration gelesen. Die Verleihung
des Karlspreises an den Euro ist nur eine augenfillige Auszeich-
nung fiir diese weit reichende, gelungene Supranationalitit.
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1.4
e N 1.3
M1 Der Euro bleibt fiir die Européer ein
Zankapfel 1.2
Der Euro ist eine europdische Erfolgsgeschichte.
Doch richtige Freude tiber die Gemeinschaftswih- L
rung fiir knapp 320 Millionen Menschen kommt
auch acht Jahre nach deren Einfithrung nicht auf. 1.0
AuRenseiter Grol3britannien wehrt sich dagegen,
den Euro als europdische Errungenschaft in die so 0.8
genannte Berliner Erkldrung zum s5o. Jahrestag
der Rémischen Vertrige aufzunehmen. (...) Viele 0.8

Biirger argwohnen immer noch, dass der Euro ihr
Leben teurer machte. Statistiker weisen den
»Teuro«-Vorwurf energisch zuriick: »Unser Geld
hat durch die Wahrungsumstellung nicht an Wert
verloren.« Die EU-Institutionen reagieren zuneh-
mend unwirsch auf die Dauerndrgelei iber das
Einheitsgeld. »Die Kritik ist zu 95 Prozent ungerechtfertigt«, drgert
sich EU-Wihrungskommissar Joaquin Almunia. Da werde vor
allem emotional reagiert, meint der Spanier. Der Prasident der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB), Jean-Claude Trichet, l4sst zudem
den Vorwurf nicht gelten, der Euro sei ein Jobkiller. »Seit der Ein-
fithrung des Euro (1999) wurden tiber zw6lf Millionen Arbeitsplitze
geschaffen.« Der franzésische Spitzenbankier riumt ein: Vor acht
Jahren glaubten nur wenige daran, dass der Euro »so glaubwiirdig,
so sicher wie beispielsweise die D-Mark« werden wiirde. Der Euro
brachte Stabilitit, die Inflation blieb trotz hoher Ol- und Benzin-
preise im Griff.

Der US-Okonom und Nobelpreistriger Joseph Stiglitz wendet ein,
dass viele Normalbiirger bisher nicht in den Genuss der Verbes-
serungen durch den Euro kamen. Die Kluft von realen Einkom-
menseinbufen fiir normale Arbeitnehmer und steigenden Fir-
mengewinnen macht inzwischen den 13 Finanzministern des
Euro-Gebiets Sorgen. Sie fordern eine breite européische Debatte
tiber eine gerechte Verteilung der »Friichte des Wachstumsx.
Umstritten ist auch der vor allem auf Preisstabilitit ausgerichtete
Kurs der EZB. Stiglitz gibt zu bedenken, dass das Mandat der US-
Notenbank Federal Reserve ebenfalls die Férderung von Wachs-
tum und Beschiftigung umfasst. »Europa hat fiir die Ausrichtung
auf die Inflation einen hohen Preis bezahlt«, sagte der Wissen-
schaftler unlidngst bei einer Debatte im Europaparlament.

M2 Der »Figaro« zur Haltung des franzésischen Prisidenten

L’euro est trop fort par rapport aux autres grandes devises, les ex-
portations patinent, la croissance est étouffée et la Banque cen-
trale européenne serait bien avisée de baisser ses taux d’intérét
pour donner de I’air ... Voila en substance ce que plaide Nicolas
Sarkozy et ce que I'opinion francaise aime entendre. Le chef de
I’Etat est bien seul dans cette analyse et les autres dirigeants de la
zone euro, Angela Merkel en téte, sont perplexes, voire agacés:
pourquoi le président francais persiste-t-il  dresser de la situa-
tion économique ce tableau si peu ressemblant ?

Car vu d’Europe, le panorama est plutét souriant. A presque
1,38 dollar, la monnaie unique a certes atteint un niveau élevé mais
pas au point de pulvériser ses marges historiques. Quant aux expor-
tations, I’Allemagne, devenue et restée premier exportateur du
monde avec le méme euro que nous, oppose un démenti magnifi-
que a cet appel & une monnaie faible. A la fois par sa performance et
parce qu’outre-Rhin, les plaintes des industriels sur I’euro ne sont
jamais relayées publiquement par les responsables au pouvoir.
Enfin, & presque 3%, la croissance européenne ne s’est jamais
mieux portée en quinze ans. Depuis I"apparition de P’euro, il s’est
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créé dans la zone plus de 12 millions d’emplois, 3 millions de plus
qu’aux Etats-Unis. Méme la France, si décevant que soit ce
constat, arrive, avec 2%, a ce qu’il est convenu d’appeler son
«taux de croissance potentiel », c’est-a-dire la limite de 'expansion
que le pays peut permettre sans risquer de poussée inflationniste.
Voila donc le probléme dans toute sa brutalité: le « potentiel »
francais est insuffisant et toute ’Europe sait bien que ni le taux de
change de I'euro, ni les taux d’intérét de la BCE n’y peuvent
grand-chose. A ce mal francais, les remédes ne peuvent étre que
francais. Par chance, ils sont parfaitement connus. Les Francais
doivent travailler plus pour augmenter leurs revenus et la richesse
nationale. Uembauche et le licenciement, tout particulierement
pour les jeunes et les seniors, doivent étre assouplis afin que le
taux d’emploi rejoigne celui de nos partenaires. Le salaire mini-
mum doit cesser d’augmenter pour restaurer la compétitivité de
nos produits. Les PME doivent grossir. L'université, cette machine
a fabriquer de Pintelligence et donc de la croissance, doit étre
transformée de fond en comble. Voila les vrais combats de Nicolas
Sarkozy et il a déja commencé 2 les mener.

Mais alors pourquoi reprendre les vieilles batailles ? Tactique-
ment, bien sir, il est tentant de tonner contre la BCE au moment
ol I'on lance en France des réformes forcément douloureuses.
Lame hexagonale, exaltée par la posture du « seul contre tous »,
accepte mieux I’effort quand celui-ci se déguise en joute homéri-
que face a ennemi extérieur. Toutefois, ce subterfuge a un prix:
notre role en Europe. Au moment ou la France revient sur la scéne
communautaire grice au traité simplifié, la charge anti-BCE ris-
que fort de se retourner contre elle.

Stéphane Marchand, Le Figaro, 12.7.2007

Kurzzusammenfassung:

Stéphane Marchand kommentiert Nicolas Sarkozys Haltung zum Héohen-
flug des Euro. »Der Euro ist im Verhdltnis zu den anderen grofSen Wdhrun-
gen zu stark, der Export stagniert, das Wachstum erstickt und die EZB
wdre gut beraten, die Zinsen zu senken, um uns ein wenig Luft zu ver-
schaffen ... Das ist im Prinzip das, was Sarkozy sagt und die Franzosen
horen es gern. Unter den Staatschefs der Eurozone mit Angela Merkel an
der Spitze steht der Prdsident allerdings mit dieser Analyse allein auf wei-
ter Flur. Sie alle sind verwundert, wenn nicht gar verdrgert, dass der fran-
zdsische Prdsident ein solches Bild, das mit der realen wirtschaftlichen Si-
tuation nicht viel zu tun hat, zeichnet... Seit der Einfithrung des Euro sind
in der Eurozone mehr als 12 Millionen Arbeitspldtze entstanden, 3 Millio-
nen mehr als in den USA ... Frankreich ist dank des Mini-Vertrags auf die
europdische Biihne zuriickgekehrt. Doch seine EZB-kritische Haltung
kénnte diese Position wieder gefdhrden.« (12.7.2007)

ugl.
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M4 >The Economist¢, London: Nicolas Sar-
kozy revives some old arguments
about the governance of the euro

If you want to understand why Nicolas Sarkozy
makes some of the leading lights in the Euro-
pean Union feel uneasy about the future, you
must look at the past. So much about the
French president is exciting and unfamiliar, in
Brussels as elsewhere. It therefore seems odd
to find that the big concern of some veterans is
that Mr Sarkozy will drag Europe back into old
quarrels they thought they had settled long
ago. Nowhere is this clearer than in Mr
Sarkozy’s calls for a »European economic gov-
ernment«. This remains a mushy concept, for
all Mr Sarkozy’s manic energy (in this week’s
theatrical coup, he invited himselfto a Brussels
meeting of euro-area finance ministers to per-
suade them to accept his plan to stretch the
stability pact’s timetable for eliminating
France’s budget deficit). As far as the Eurocrats
can make out, economic government means
giving elected national politicians the last word
over broad swathes of EU economic policy, in-
cluding the exchange rate and budget disci-
pline, while not actually scrapping such totems
as the independence of the European Central Bank (ECB). If such
athing came about, it would certainly be new. It would also be of a
piece with Mr Sarkozy’s belief in the primacy of political will, his
vows to save Europe from rule by technocrats and his desire that
the EU should »protect« people from a brutal, globalised world.
But Brussels has a long memory and knows that calls for economic
government in Europe are not really new at all. Indeed, they have
been a refrain of French political leaders, of right and left, for two
decades. (...) During the years of wrangling over the formation of
the euro, German negotiators suspected their French counter-
parts of usually paying only lip service to central-bank independ-
ence and budget discipline. Each time they heard calls for more
political oversight, they suspected their French partners of se-
cretly dreaming of bad old habits, from budget-busting torrents
of public spending to protectionism to devaluation to boost ex-
ports. If forced to bet, most senior EU officials now believe that Mr
Sarkozy is serious about structural reforms in France. They accept
the line that a French leader intent on such reforms must carry his
voters with him — and that a majority of them are not ready for
purist liberal orthodoxy in the style of Brussels or Frankfurt. But to
some extent, the EU is being asked to undertake an exercise in
clairvoyancy, giving Mr Sarkozy his political capital now before
knowing if he will see his reforms through.

Nor do Brussels officials relish hearing Mr Sarkozy saying things
they believe to be wrong, eg, about a strong euro choking exports.
Commission officials have been handing out statistics showing
how France’s trade surplus with America has grown despite the
weak dollar, whereas French exports to Germany have fallen even
though they share a currency. (...) A second headache is the re-
opening of old debates about how sovereign states should align
their economies and merge currencies, but at the same time re-
main democratically accountable to voters. Mr Sarkozy endured a
rather bruising visit to Brussels. Partly this was sheer grumpiness
that France is yet again using its big-power status to bend the sta-
bility-pact rules. Wouter Bos, the Dutch finance minister, point-
edly told Mr Sarkozy that Europe should not be like »Animal
Farm, in which »some are more equal than others«. The truth is
that big countries do not have to obey the same rules, and Mr
Sarkozy will probably get away with missing the original 2010 tar-
get for eliminating his budget deficit. This is not so shocking: the
pact was reformed to allow flexibility to countries undertaking
structural reforms.
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© Peter Schrank, The Economist, 12.7.2007

But Mr Sarkozy will face more resistance if he seriously pushes for
greater political oversight of economic policy, starting with the
ECB’s mandate to concentrate on price stability. In the words of
one senior Eurocrat: »This has very deep historical roots. Putting
exchange rates at the service of growth comes very naturally to the
French —they did it repeatedly in the past 50 years — but it sends a
shudder down German spines, because it makes them think of
runaway inflation.« In German memories, inflation helped to pave
the way for Nazism, meaning that price instability can be a threat
to democracy itself.

Does Mr Sarkozy really intend challenging this piece of EU ortho-
doxy which lies at the heart of the grand bargain that led to Eu-
rope’s economic and monetary union? The answer to that ques-
tion, as to so many others about his intentions, lies in the future. If
he tries it, though, his chances of success are surely slim. And the
explanation for that lies firmly in Europe’s past.

The Economist, 17.7.2007, print edition

Kurzzusammenfassung:

»Sarkozy schldgt eine reuropdische Wirtschaftsregierung« vor. Das ist ein
ziemlich schwammiges Konzept... Fiir die EU-Beamten bedeutet Wirt-
schaftsregierung, dass man den gewdhlten nationalen Politikern das
letzte Wort iiber das weite Feld der EU-Wirtschaftspolitik zugesteht. Das
schlieSt den Wechselkurs und die Einhaltung der Defizitkriterien ein —
ohne allerdings Heiligtiimer wie die Unabhdngigkeit der EZB anzutas-
ten«, schreibt die Wirtschaftszeitschrift. »Sarkozy wird Widerstand zu spii-
ren bekommen, wenn er sich ernsthaft fiir mehr politische Kontrolle der
Wirtschaft einsetzt, angefangen vom Auftrag der EZB, sich vor allem um
die Stabilitdt der Preise zu kiimmern. Ein langjdhriger EU-Beamter formu-
lierte es so: »Fiir die Franzosen ist es ganz natiirlich, den Wechselkurs in
den Dienst des Wachstums zu stellen, aber den Deutschen jagt ein Schauer
iiber den Riicken, denn sie denken unweigerlich an Hyperinflation.c Im Ge-
ddchtnis der Deutschen hat die Inflation dazu beigetragen, den Nazis den
Weg zu bereiten, deshalb kann fiir sie eine Instabilitdt der Preise eine Ge-
fahr fiir die Demokratie darstellen.« (12.7.2007)

ugl.
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MG Artikel 108 EG-Vertrag, Konsolidierte
Fassung nach dem Maastrichter Vertrag

Bei der Wahrnehmung der ihnen durch diesen Ver-
trag und die Satzung des ESZB (ibertragenen Be-
fugnisse, Aufgaben und Pflichten darf weder die
EZB noch eine nationale Zentralbank noch ein Mit-
glied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Orga-
nen oder Einrichtungen der Gemeinschaft, Regie-
rungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen
einholen oder entgegennehmen. Die Organe und
Einrichtungen der Gemeinschaft sowie die Regie-
rungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, die-
sen Grundsatz zu beachten und nicht zu versu-
chen, die Mitglieder der Beschlussorgane der EZB
oder der nationalen Zentralbanken bei der Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

, Amtsblatt, 24.12.2002

M7 Artikel 101 EG-Vertrag, Konsolidierte Fas-
sung nach dem Maastrichter Vertrag

(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen
bei der EZB oder den Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten (im Folgenden als »nationale
Zentralbanken« bezeichnet) fiir Organe oder
Einrichtungen der Gemeinschaft, Zentralre-
gierungen, regionale oder lokale Gebietskor-
perschaften oder andere 6ffentlich-rechtliche
Kérperschaften, sonstige Einrichtungen des
offentlichen Rechts oder 6ffentliche Unter-
nehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso ver-
boten wie der unmittelbare Erwerb von
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Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen
Zentralbanken.

(2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht fiir Kreditinsti-
tute in 6ffentlichem Eigentum; diese werden von der jeweili-
gen nationalen Zentralbank und der EZB, was die Bereitstel-
lung von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinstitute
behandelt.

, Amtsblatt, 24.12.2002

M8 Europdischer Verfassungsvertrag, 2004 (nicht in allen
Mitgliedstaaten ratifiziert)

Artikel 1lI-177
Die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Arti-
kels 1-3 umfasst nach MaRgabe der Verfassung die Einfiihrung

einer Wirtschaftspolitik, die auf einer engen Koordinierung der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten, dem Binnenmarkt und der
Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und dem Grundsatz einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb verpflichtet ist.
Parallel dazu umfasst diese Tatigkeit nach MaRgabe der Verfas-
sung und der darin vorgesehenen Verfahren eine einheitliche
Wihrung, den Euro, sowie die Festlegung und Durchfithrung
einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik, die beide vor-
rangig das Ziel der Preisstabilitit verfolgen und unbeschadet die-
ses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unter Be-
achtung des Grundsatzes einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen. Diese Tatigkeit der Mit-
gliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung der folgenden
richtungweisenden Grundsitze voraus: stabile Preise, gesunde
offentliche Finanzen und monetire Rahmenbedingungen sowie
eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz. (...)

Mg Die gesetzlich festgelegten Ziele der Zentralbanken im Euro-Wihrungsraum, in England, in den USA und in Japan

EZB

Bank of England

Federal Reserve System
(USA)

Bank of japan

Ziele

— Preisstabilitat

— Unterstiitzung allgemei-
ner Wirtschaftspolitik in
der Gemeinschaft oder
Beeintrichtigung der
Preisstabilitdt

— Preisstabilitat

— vorbehaltlich der Preissta-
bilitdt Unterstiitzung der
Wirtschaftspolitik der Re-
gierung einschliefllich
Wachstums- und Beschif-
tigungsziele

— Stabile Preise

— Hochstgrad an Beschifti-
gung

— Moderate Langfristzinsen

— Preisstabilitdit und damit
Beitrag zur gesunden Ent-
wicklung der Gesamtwirt-
schaft

Vorrangiges Ziel

— Gewdhrleistung der Preis-
stabilitdt

— Gewdhrleistung der Preis-
stabilitét

— keine Priorititensetzung

— Gewdhrung der Preissta-
bilitat

nach: EZB, Monatsbericht November 2002, S. 55
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M 11 Industriegewerkschaft Metall in der Bundesrepublik

Deutschland

(1) Die Wiahrungsunion hat sich bewdhrt — denn es gelang verg
gut, die Turbulenzen der Weltfinanzmiarkte auf der europdi-
schen Ebene abzufedern.

(2) Die Wiahrungsunion hat beschiftigungspolitisch zu wenig be-
wirkt — denn die Arbeitslosigkeit in Europa ist nach wie vor zu
hoch: Obwohl die Zahl der Beschiftigten in der EU in den letz-
ten Jahren wieder stirker gestiegen ist, liegt die Arbeitslosig-
keit in den besonders betroffenen Regionen bei 23 Prozent
und damit viel héher als 25 Jahre zuvor.

(3) Die Wihrungsunion hat den regionalen und sozialen Aus-
gleich vernachlissigt — denn die Ungleichheit zwischen den
Regionen ist gewachsen: Die wirtschaftliche Dynamik konzen-
triert sich nach wie vor auf die zentral gelegenen Gebiete der
europdischen Union.

(4) Die Wihrungsunion hat die Infrastruktur nicht energisch
genug modernisiert — denn durch die Haushaltskonsolidie-
rungen sind die 6ffentlichen Investitionen eingeschrinkt wor-
den. (...)

Im Grunde hat die Wihrungsunion neue Chancen fiir eine EU-

weite Beschiftigungspolitik geschaffen. Denn die Wihrungs-

union umfasst einen Wirtschaftsraum, der ein nahezu geschlosse-
ner Binnenmarkt ist: Nur neun Prozent der Nachfrage der
gesamten EU richtet sich auf Importe. (...) Die EU hat damit einen
dhnlich bedeutenden Binnenmarkt wie die USA. Mit anderen Wor-
ten: Die europiischen Volkswirtschaften sind in der makrodkono-
mischen Politik wieder strategiefihig geworden. Dies gilt es aus-
zunutzen fiir eine beschiftigungsorientierte europdische Politik.

(...) Es fehlt an Instrumenten und verbindlichen Abstimmungs-

prozessen, die im Falle der konjunkturellen Abschwichung fiir

eine zligige Beschiftigungs- und Wachstumspolitik genutzt wer-
den kénnen. (...) Die Gewerkschaften waren mit der Politik der

Europdischen Zentralbank nicht zufrieden. Wir haben erwartet,

dass in Zeiten, in denen Preisstabilitit kein Problem ist, auch die

EZB ihre ganze Politik auf die Schaffung von Wachstum und Be-

schiftigung ausrichtet.

Peters, Jiirgen: Chancen der Wahrungsunion nutzen — koordinierte Politik fiir Beschaftigung
und moderne Infrastruktur, in: Truger/Welzmiiller, S. of

M12 Spannungen im Euro-Raum

(...) Fiinfzehn Jahre nach der Einigung auf den Maastricht-Vertrag,
acht Jahre nach Beginn der Wiahrungsunion und fiinf Jahre nach
Einflihrung des Euro-Bargelds hadert die franzdsische Politik
immer noch mit der europdischen Wihrungsordnung, die nach
dem erfolgreichen deutschem Vorbild errichtet wurde. Spiegel-
bildlich dazu steht das Dringen, die EZB in eine enge Zusammen-
arbeit mit den europdischen Finanzministern im Rahmen der
Euro-Gruppe einzubinden. Das jahrzehntelang verfolgte franzosi-
sche Ziel eines »gouvernement économiques, in dem Geld- und
Wirtschaftspolitik verzahnt werden, lebt. In abgeschwichter Form
wird der Wunsch auch von anderen europdischen Politikern ge-
teilt. Erst im Frithjahr forderten der Vorsitzende der Euro-Gruppe,
Luxemburgs Regierungschef Jean-Claude Juncker, und Wih-
rungskommissar Joaquin Almunia den EZB-Prisidenten Jean-
Claude Trichet zu weiteren Kaffeekrinzchen auf. Zumindest Jun-
cker war emport, dass Trichet die kalte Schulter zeigte.

Die Attacken aus Frankreich werden oft als unbedeutend abgetan,
weil die Unabhingigkeit der EZB in den europdischen Vertrigen
festgeschrieben sei und nur durch einstimmigen Beschluss aller
EU-Staaten gedndert werden konne. Das ist richtig und falsch zu-
gleich. Es ist richtig, weil die Unabhéngigkeit der EZB rechtlich
stiarker abgesichert ist, als es diejenige der Deutschen Bundes-
bank je war. Es ist falsch, weil steter Tropfen den Stein héhlt und
formales Recht nur so gut ist, wie es gelebt wird. Je mehr die Re-
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gierungen die Geldpolitiker in formelle oder informelle Zirkel ein-
binden, desto groflere Sorge muss man um die unabhingige Ur-
teilskraft von Notenbankern haben. Und entsteht in der Offent-
lichkeit erst der Eindruck, dass Wirtschafts- und Geldpolitik ein
Ganzes sind, ist die formale Unabhingigkeit einer Notenbank
nicht mehrviel wert.

Die in Frankreich entflammte Diskussion tiber die Wahrungsord-
nung erklart sich nicht nur mit dem Wahlkampf. Sie griindet auch
in der fast neurotischen Fixierung auf den AufRenwert der Wih-
rung und die Wettbewerbsfihigkeit der Nation sowie in der Angst
vor freien Wechselkursen. Sie spiegelt auch die Sorge wider, von
dem o6konomisch erstarkenden Nachbarn Deutschland an die
Wand gedriickt zu werden. Tatsdchlich deuten sich im wirtschaft-
lichen Gefiige des Wihrungsraums Verschiebungen an, die au-
Rerhalb Deutschlands die Neigung wachsen lassen diirften, den
Euro und die EZB als Siindenbock zu missbrauchen. Die deut-
schen Unternehmen haben als Folge eigener Anstrengung, erster
Reformen am Arbeitsmarkt und einer gewissen Lohnmoderation
in den vergangenen Jahren deutlich an Wettbewerbsfihigkeit ge-
wonnen. Zugleich spielt die Ausrichtung der Wirtschaft etwa auf
den Maschinen- und Fahrzeugbau den Exporteuren wohl noch fir
viele Jahre in die Hinde, weil sie dem Bedarf aufstrebender Lin-
der entgegenkommt.

Italien dagegen, der drittgroRte Staat im Euro-Raum, verliert seit
Jahren preisliche Wettbewerbsfihigkeit, auch als Folge zu schnell
steigender Lohne. Die italienischen Exporteure konkurrieren ge-
rade in den Marktsegmenten, in die Linder wie China mit niedri-
gen Lohnen gewaltig vordringen. Frankreich befindet sich in einer
mittleren Position: Es verliert Anteile am Weltmarkt, obwohl es —
wenn auch nicht so ausgeprigt wie Deutschland — preisliche
Wettbewerbsfihigkeit gewann. Die moderatere Hauspreisent-
wicklung dort ldsst erwarten, dass die Binnenwirtschaft vorerst
schwicherwird und der Export Gewicht gewinnen miisste, um das
unverdndert hohe Wirtschaftswachstum aufrechtzuerhalten.

Mit diesen gegenldufigen Entwicklungen sind im Wihrungsraum
Spannungen angelegt, die weit (iber die fiskalpolitische Restrik-
tion in Deutschland und Italien im kommenden Jahr und die der-
zeitige Euro-Aufwertung hinausweisen. Im Gegensatz zu den frii-
hen Jahren der Wihrungsunion profitieren Linder wie Italien oder
Portugal nicht mehrvon dem Extraschub, den die Zinskonvergenz
auf niedriges deutsches Niveau bescherte. Nun miissen die Euro-
Staaten zeigen, dass sie die Fesseln regulierter Markte abstreifen
und den staatlichen Einfluss auf die Wirtschaft zuriicknehmen
kénnen, um mit der einheitlichen Geldpolitik fiir den gesamten
Wihrungsraum klarzukommen. Die vergleichsweise besseren
deutschen Aussichten legen dabei vorerst eine straffere Geldpoli-
tik nahe, als es Frankreich und Italien lieb sein wird.(...)
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