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DEUTSCHE WAHRUNGSUNION: LEHREN FUR EUROPA?

Lehren aus der deutschen Wahrungsunion

tiir Europa

Von Marcel Fratzscher

Vor genau 25 Jahren, am 1. Juli 1990, trat die deutsche Wah-
rungsunion in Kraft. Am selben Tag wurde mit der Abschaffung
von Kapitalverkehrskontrollen in Europa die Grundlage fiir die
europaische Wahrungsunion und den Euro geschaffen. Diese
beiden historischen Ereignisse haben Deutschland und Europa
grundlegend verdndert. Sowohl die deutsche Wahrungsunion als
auch die europdische Wahrungsunion wurden und werden noch
heute heftig kritisiert und diskutiert. War die Ausgestaltung der
deutschen Wahrungsunion falsch? Ist die Einflihrung des Euro ein
Fehler gewesen? Gerade flr die Losung der derzeitigen europai-
schen Krise ist es wichtig zu verstehen, welche Lehren wir aus der
deutschen Wahrungsunion fiir Europa ziehen kénnen.
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Die deutsche Wihrungsunion am 1. Juli 1990 kam
iiberraschend und wurde sehr schnell umgesetzt. Selbst
nachdem die letzten Wahlen der DDR und die Ereig-
nisse vom Mirz 1990 auf eine Wiedervereinigung hin-
deuteten, standen viele Okonomen und Politiker einer
deutschen Wihrungsunion sehr kritisch gegentiber.
Mit der DDR und der BRD sollten zwei Linder mit vol-
lig unterschiedlichen politischen Systemen und wirt-
schaftlichen Strukturen vereint werden. Ein Ansatz,
der von vielen im Jahr 1990 bevorzugt wurde, war eine
nur graduelle wirtschaftliche Vereinigung. Dadurch
sollten Verwerfungen mit hoher Arbeitslosigkeit und
grofier sozialer Unsicherheit so gering wie moglich ge-
halten werden.

Es kam jedoch anders. Der Druck der Politik und vieler
DDR-Biirger fiihrte zu der Entscheidung, die deutsche
Wihrungsunion bereits am 1. Juli 1990 einzufiithren.
Auch der Umtauschkurs der Mark der DDR zur D-Mark
von durchschnittlich 1,6 zu 1 fithrte zu heftigen Kontro-
versen in der Politik, bei Okonomen und auch zwischen
der Bundesregierung und der Deutschen Bundesbank.
Wie auch der Beitrag von Karl Brenke in dieser Ausga-
be illustriert, wollte die Politik mit der schnellen Um-
setzung die massive Abwanderung von DDR-Biirgern
stoppen, vor allem aber angesichts einer labilen aufien-
wirtschaftlichen Lage rasch und unumkehrbar die deut-
sche Vereinigung erreichen.

Es besteht heute ein breiter Konsens dariiber, dass die-
se Gestaltung der deutschen Wahrungsunion zu einem
schnellen Zusammenbruch der wirtschaftlichen Struk-
turen der DDR beitrug. Viele DDR-Unternehmen konn-
ten nach der wirtschaftlichen Offnung nicht mit west-
lichen Unternehmen konkurrieren; ihre Produktions-
kosten in D-Mark stiegen enorm. Arbeitslosigkeit und
Unterbeschiftigung in Ostdeutschland nahmen rapi-
de zu, viele Menschen mussten sich eine neue Lebens-
grundlage aufbauen. Das Versprechen ,blithende Land-
schaften® innerhalb weniger Jahre in Ostdeutschland zu
schaffen, erwies sich als Illusion.
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Dieser schmerzvolle und schwierige Anpassungspro-
zess Ostdeutschlands ist jedoch per se kein Beleg dafiir,
dass die deutsche Wihrungsunion zu schnell und zum
falschen Umrechnungskurs stattfand. Die relevante Fra-
ge ist vielmehr, ob der Anpassungsprozess mit einer an-
deren Ausgestaltung der Wahrungsunion erfolgreicher
und reibungsloser hitte gelingen kénnen. Die Antwort
auf diese Frage ist ein klares ,Nein“.

Der entscheidende Punkt ist, dass die Strukturen der
DDR-Wirtschaft ohnehin keine Uberlebenschance ge-
habt hitten — und so war es letztlich nur eine Frage der
Zeit, wie schnell diese zusammenbrechen und durch
etwas Neues ersetzt wiirden. Wer hitte (bei aller Nos-
talgie) im Jahr 1990 noch einen Trabi kaufen wollen,
selbst wenn der Preis — durch einen anderen Umrech-
nungskurs der deutschen Wahrungsunion — nur die
Hilfte betragen hatte?

Der starke Umrechnungskurs der Mark der DDR zur
D-Mark hatte zudem den Vorteil, dass er vielen Biirgern
in Ostdeutschland ein D-Mark-Vermdgen verschaffte,
das ihnen half die sozialen Hirten und hohe Unsicher-
heit abzumildern und den privaten Konsum in den ers-
ten Jahren deutlich zu stiitzen. Davon profitierte — ne-
ben den westdeutschen Produzenten von Konsumgii-
tern —auch die ostdeutsche Wirtschaft, denn viele Giiter,
zum Beispiel die meisten Dienstleistungen, sind nur re-
gional handelbar.

So gab es bis Ende der goer Jahre einen merklichen Auf-
holprozess Ostdeutschlands, durch den viele Menschen
wieder in Arbeit gebracht werden konnten. Das verfiig-
bare Einkommen je Einwohner wuchs in Ostdeutsch-
land auf 82 Prozent des westdeutschen Niveaus. Auch
wenn der Konvergenzprozess seitdem stockt, wire es
unangemessen, eine vollkommene Gleichheit von Ein-
kommen und Produktivitit tiber verschiedene Regionen
hinweg zu erwarten. Auch in Westdeutschland existie-
ren nach wie vor grofe regionale Unterschiede, die sich
zwischen Nord- und Siiddeutschland in den vergange-
nen Jahren zum Teil noch vergréflert haben. Auch in
Ostdeutschland gibt es Regionen, zum Beispiel Leip-
zig, Dresden und Berlin, die klare Stirken in einzelnen
Wirtschaftsbereichen haben und nicht nur in Deutsch-
land, sondern international fithrend sind.

Insgesamt ist die deutsche Wihrungsunion eine Er-
folgsgeschichte. Es war richtig, sie schnell umzusetzen,
denn die existierenden Wirtschaftsstrukturen der DDR
konnten nicht gerettet werden. Und es war richtig, einen
relativhohen Umrechnungskurs festzulegen. Letztlich
bedeutete dies einen massiven fiskalischen Transfer von
Westdeutschland nach Ostdeutschland. Auf diese Wei-
se wurde die Nachfrage in Ostdeutschland gestiitzt und
ein wichtiger Stabilitdtsanker geschaffen.

Die DDR im Jahr 1990 istin vielerlei Hinsicht vergleich-
bar mit Griechenland heute. Die zwei Hauptprobleme
beider Linder waren/sind die ineffizienten staatlichen
Institutionen und eine Wirtschaftsstruktur, die im inter-
nationalen Wettbewerb nicht tiberlebensfihig war be-
ziehungsweise ist. In der DDR wurde das erste der bei-
den Probleme durch die Wiedervereinigung gelst, in-
dem die institutionellen Strukturen Westdeutschlands
iibertragen wurden.

Eine weitere, wichtige Gemeinsamkeit zwischen der
DDR damals und Griechenland heute war die Forde-
rung der groflen Mehrheit der Biirger nach der gemein-
samen Wihrung. Die DDR-Biirger damals wollten so
schnell wie moglich die D-Mark. Entsprechendes gilt fiir
die griechischen Biirger heute: Uber 70 Prozent wollen
den Euro behalten und nicht wieder zu einer nationa-
len Wihrung zuriickkehren.

Allerdings gibt es eine weitere Gemeinsamkeit — die un-
realistischen und widerspriichlichen Versprechungen
der Politik, die den Menschen suggerieren, man kon-
ne in wenigen Jahren ,blithende Landschaften” schaf-
fen ohne schmerzvolle Reformen im Land durchfiithren
zu miissen. In diesen Wahlversprechen unterscheidet
sich die Bundesregierung im Jahr 1990 wenig von der
griechischen Regierung heute.

Ein wichtiger Unterschied ist aber, dass die deutsche
Wihrungsunion mit einer Fiskalunion und hohen fi-
nanziellen Transfers von Westdeutschland nach Ost-
deutschland — nach DIW-Berechnungen ungefihr
1500 Milliarden Euro — einherging, wogegen solche
fiskalischen Transfers innerhalb der Eurozone sehr viel
geringer sind. Diese deutsch-deutschen Transfers haben
sicherlich eine ganz wichtige Rolle fiir den Aufbau Ost
gespielt. Es wire jedoch falsch, die NutzniefRer der in-
nerdeutschen Transfers nur in Ostdeutschland zu su-
chen. Denn es waren hauptsichlich westdeutsche Un-
ternehmen, die von diesen Transferzahlungen profi-
tierten und durch die hohe Investitionsférderung ihre
Wettbewerbsfihigkeit innerhalb Deutschlands und in-
ternational stirken konnten. Diese Transfers sollten da-
her nicht nur als solche von West nach Ost, sondern
auch als Transfers von Steuerzahlern zu Unternehmen
gesehen werden.

Im Gegensatz zur DDRim Jahr 1990 hat Griechenland
die Option eines graduellen Anpassungsprozesses ge-
wihlt. Institutionelle Reformen in Griechenland fanden
in den Jahrzehnten vor dem Beitritt zur Wahrungsunion
im Jahr 2001 kaum statt. Erst seit der Einfithrung des
Euro und durch die beiden Hilfsprogramme der Europi-
ischen Union und des Internationalen Wihrungsfonds
seit 2010 werden institutionelle Reformen angestof3en.
Beziiglich der Verbesserung der staatlichen Institutio-
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nen, bewirkte die Wiedervereinigung fiir die DDR im
Prinzip das, was die europdische Integration heute fiir
Griechenland bedeutet — in Griechenland geht dieser
Prozess nur sehr viel langsamer vonstatten.

Was die Wettbewerbsfihigkeit und wirtschaftlichen
Strukturen betrifft, hat Griechenland den grofiten Teil
des Anpassungsprozesses noch vor sich. Griechenlands
Problem liegt — dhnlich wie bei der DDR — weniger dar-
in, dass seine Giiter und Dienstleistungen international
eine Nachfrage hitten, aber zu teuer wiren. Vielmehr
fehlen Griechenland — abgesehen vom Tourismus —
schlicht die Produkte und Leistungen, die internatio-
nal nachgefragt werden. Deshalb wiirde Griechenland
eine schwichere Wahrung heute wenig helfen.

Dies zeigt, dass fiir Griechenland nicht der Euro das
Problem ist. Ein Grexit, ein Austritt aus dem Euroraum
und eine Abwertung der neuen Wihrung, wiirde des-
halb keines der beiden Hauptprobleme Griechenlands
losen. Im Gegenteil: Ein Grexit wiirde zur Zahlungs-
unfihigkeit des griechischen Staates und auch vieler
Unternehmen und Biirger fithren. Er wiirde einen Zu-
sammenbruch der griechischen Wirtschaft verursa-
chen, mit einem starken Anstieg der Arbeitslosigkeit
und groflen sozialen Verwerfungen. Er wiirde somit die
dringend notwendigen Reformen der staatlichen Insti-
tutionen Griechenlands nicht leichter, sondern deutlich
schwerer machen. Und ein Grexit wiirde nicht zur wirt-
schaftlichen Erneuerung des Landes fiithren, sondern
zu vielen weiteren Jahren des wirtschaftlichen Verfalls.

Mancher Euro-Kritiker fithrt an, die Eurozone sei kein
yoptimaler Wihrungsraum* und somit kénne der Euro
fuir seine 19 sehr unterschiedlichen Linder nicht funk-
tionieren. Dieses Argument ist falsch, denn zum einen
gibt es einen optimalen Wahrungsraum nicht — nach
dieser Logik hitte eine deutsch-deutsche Wihrungs-
union nie stattfinden diirfen, denn DDR und BRD im
Jahr 1990 waren wirtschaftlich viel unterschiedlicher
als die 19 Linder der Eurozone heute.

Ein zweiter Punkt von Euro-Kritikern ist, dass eine ge-
meinsame Wihrung nur in einer politischen Union
funktionieren kann. Auch dieses Argument ist falsch.
Eine gemeinsame Wahrung setzt einen wirtschaftlichen
Konvergenzprozess und eine enge wirtschaftspolitische
Koordinierung mit gemeinsamen Regeln voraus. Dies
erfordert jedoch nicht einen starken Zentralismus, bei
dem auf nur einer politischen Ebene wirtschaftspoli-
tisch relevante Entscheidungen getroffen werden. Ge-
rade Deutschland mit seinen starken féderalen Struk-
turen unterstreicht, wie wichtig das Prinzip der Subsi-
diaritit ist, also dass Entscheidungen, soweit es geht,
bei und von den Menschen getroffen werden, die da-
von betroffen sind.
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Ein dritter Punkt — vor allem von deutschen Euro-Kri-
tikern — ist, dass andere Europder sich nicht an die ge-
meinsamen Regeln halten, und deshalb eine gemein-
same Wahrung nicht funktionieren kann. Auch dieses
Argument ist nicht tiberzeugend. Natiirlich ist es in ei-
ner Wihrungsunion wichtig, gemeinsame Regeln zu
entwickeln und sie auch umzusetzen. Die stringente
Schlussfolgerung ist jedoch, einen Mechanismus zu
schaffen, wie Regeln bindend gemacht werden, und
nicht eine Wahrungsunion abzuschaffen.

Das Argument ist zudem fragwiirdig, denn viele deut-
sche Euro-Kritiker tun so, als seien es nur Siideuropi-
er, die sich nicht an die gemeinsamen Regeln halten.
Zum einen war es Deutschland, das als eines der ers-
ten Lander 2003 den Stabilitits- und Wachstumspakt
brach. Zum anderen werden auch in Deutschlands F6-
deralismus gemeinsame Regeln haufig umgangen und
gebrochen. Man denke nur an die Vereinbarungen des
Solidarpakts II, wonach die den Lindern zuflieflenden
Mittel ausschlieRlich fiir Investitionen verwendet wer-
den sollten. Bis auf Sachsen hat sich kein Land daran
gehalten. Uberdies ist ein Teil der deutschen Bundeslin-
der, wie Berlin, Bremen oder das Saarland, und zahlrei-
che Kommunen heute viel stirker verschuldet, als dies
urspriinglich geplant und geregelt war. Kaum jemand
wiirde jedoch die deutsche Wihrungsunion hinterfra-
gen, weil der Foderalismus Deutschlands nicht immer
reibungslos funktioniert und gemeinsame Regeln nicht
immer eingehalten werden.

Das Gleiche gilt fiir die Eurozone und den Euro. Eine
nachhaltige und erfolgreiche gemeinsame Wihrung
erfordert keine Zentralisierung und politische Union,
sondern lediglich eine enge wirtschaftspolitische Ko-
ordinierung mit stringenten gemeinsamen Regeln. Da-
bei miissen zwei Dinge sichergestellt werden: Zum
einen muss es einen konjunkturellen Konvergenzpro-
zess innerhalb der Wahrungsunion geben (ohne eine
wirtschaftliche Gleichheit erforderlich zu machen), so
dass die Geldpolitik und die andere Wirtschaftspoli-
tik symmetrisch funktionieren kénnen. Zum anderen
erfordert eine erfolgreiche Wihrungsunion ein Ver-
halten aller wirtschaftspolitischen Akteure, das nicht
systematisch auftretende negative Effekte und Kosten
(Externalitdten) fiir andere Mitglieder der Wahrungs-
union verursacht.

Wie miissen eine koordinierte Politik und gemeinsame
Regeln fiir Europa und den Euro aussehen? Sechs Ele-
mente sind von entscheidender Bedeutung: Erstens geht
es um die Vollendung und Vertiefung des europiischen
Binnenmarktes. Auch wenn es in vielen Bereichen kei-
ne formalen Barrieren mehr gibt, muss Europa sehr viel
starker und aktiver die Zusammenarbeit verschiedener
regionaler und nationaler Akteure vorantreiben. Eine
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wichtige Prioritit in diesem Bereich muss in den kom-
menden Jahren die geplante Kapitalmarktunion sein.
Dies erfordert einen Abbau der nationalen Fragmen-
tierung von Finanzmirkten und Finanzinstitutionen,
so dass Mittel fiir Investitionen stirker tiber nationale
Grenzen hinweg flieen kénnen. Dadurch wird die Ef-
fizienz erhoht und vor allem werden konzentrierte Risi-
ken reduziert. Dieses Element ist auch von Bedeutung,
um Grof3britannien in der Europdischen Union zu hal-
ten, ein Land das fiir Deutschland in vielen wirtschafts-
politischen Themen ein wichtiger Partner ist.

Zweitens muss die Bankenunion zu Ende gebracht wer-
den. Europa ist hier bereits auf einem guten Weg, aber
noch ist der Abwicklungsmechanismus fiir insolvente
Banken nichtimplementiert. Die Bankenunion ist wich-
tig, damit Finanzinstitutionen europaweit und global
agieren kénnen und Risiken nicht nur aus einer natio-
nalen, sondern auch aus einer europiischen Perspekti-
ve verstanden und minimiert werden koénnen.

Drittens benétigt die Eurozone eine Fiskalunion mit kla-
ren gemeinsamen Regeln, die letztlich eine Versiche-
rungsunion ist. Um vereinbarte Regeln wie den Fiskal-
pakt und den Stabilitits- und Wachstumspakt zu stir-
ken und glaubwiirdig zu machen, sollte die Eurozone
einen gemeinsamen Finanzminister schaffen, der kla-
re Durchgriffsrechte gegeniiber nationalen Budgets in
solchen Fillen hat, in denen nationale Regierungen sich
nicht an die gemeinsamen Regeln halten. Dies sollte
keinesfalls als ein Verlust von Souverinitit verstanden
werden, sondern lediglich als eine gemeinsame Aus-
tibung fiskalischer Souverinitit in extremen Situatio-
nen. Auch sollte eine Insolvenzordnung fiir Staaten ein-
gefithrt werden, bei der Staaten in Zukunft keine Hilfen
durch die europdischen Rettungsmechanismen bekom-
men konnen, ohne dass sich zuerst private Glaubiger
mit einem glaubwiirdigen und signifikanten ,bail-in“
an den Kosten beteiligen.

Eine erfolgreiche Wahrungsunion muss keine Transfe-
runion sein. Auch innerhalb von stark féderalen Nati-
onalstaaten wie den USA oder Deutschland ist die Be-
deutung von fiskalischen Transfers begrenzt. Jede Wih-
rungsunion wird immer grof3e regionale Unterschiede
aufweisen, ohne dass deshalb die Sinnhaftigkeit der Uni-
on in Frage gestellt werden muss. Vielmehr sollte die Eu-
rozone stirker zu einer Versicherungsunion werden, in
der unerwartete positive oder negative Schocks fiir ein-
zelne Regionen oder Linder durch Marktmechanismen
gemeinsam getragen werden. Hierzu sind die Vollen-
dung der Kapitalmarktunion, des Binnenmarktes und
der Bankenunion wichtig. Man kann dies auch durch
eine gemeinsame Arbeitslosenversicherung erginzen
und stirken, ohne dass es zu einem dauerhaften Trans-
fermechanismus zwischen Lindern kommen miisste.

Das vierte Element einer nachhaltigen Wihrungsunion
ist eine koordinierte Strukturpolitik, mit dem Ziel, dass
auch einzelne Regionen wettbewerbsfihig sind und sich
so regionale Unterschiede in Grenzen halten (siehe auch
die Vorschlige der fiinf europiischen Prisidenten EU-
Rat, EU-Kommission, Parlament, Eurogruppe und EZB).
Hier istjedoch grofse Vorsicht geboten, denn jedes Land
hat eigene wirtschaftliche und institutionelle Struktu-
ren, so dass eine einheitliche Strukturpolitik kaum sinn-
voll erscheint. Man sollte sich daher auf gemeinsame Zie-
le hinsichtlich der Wettbewerbsfihigkeit einigen — die
bereits durch die ,Macroeconomic Imbalances Procedu-
re“ der EU existieren — ohne jedoch nationale Unterschie-
de in den Politikmafinahmen ausgleichen zu wollen.

Funftens muss die Geldpolitik wieder unabhingiger
agieren konnen, um sich ausschlieflich auf ihr Man-
dat konzentrieren zu kénnen. Das politische Vakuum
in der Fiskalpolitik, Finanzstabilisierung und Struk-
turpolitik hat wihrend der europdischen Krise dazu ge-
fuihrt, dass die EZB ungewohnlich viele Aufgaben tiber-
nehmen musste und dadurch bis an die Grenzen ihrer
Handlungsfihigkeit gedringt wurde. Dies erfordert ein
klarer definiertes Mandat fiir die EZB in den EU-Vertri-
gen, mit einer genauen Festlegung, welche Maftnahmen
ihr unter welchen Umstinden erlaubt sind.

Als sechstes und letztes Element einer erfolgreichen
Wihrungsunion muss die Legitimation dieser euro-
pdischen Integrationsschritte deutlich gestarkt werden.
Die europdische Integration darf kein Projekt politischer
oder 6konomischer Eliten sein. Es ist vielmehr Aufga-
be der Politik, den Dialog mit den Biirgern zu suchen
und diese von der Sinnhaftigkeit, den Zielen und den
Vorteilen der europiischen Integration und einer er-
folgreichen Wahrungsunion zu tiberzeugen. Nur dann
kann der Integrationsprozess Europas gelingen. Im drit-
ten Artikel dieses Wochenberichts arbeiten Ferdinand
Fichtner und Philipp Kénig die Notwendigkeit eines
politischen Diskurses iiber den europdischen Integra-
tionsprozess heraus.

Nach 25 Jahren stellt heute niemand mehr die Sinn-
haftigkeit der deutsch-deutschen Wahrungsunion des
1. Julitggo grundsitzlich in Frage. Sie ist eine der wich-
tigsten Grundlagen fiir die erfolgreiche Integration von
West- und Ostdeutschland und der hohen Leistungsfi-
higkeit der gesamten deutschen Volkswirtschaft. Europa
—und gerade Deutschland, als eine der offensten Volks-
wirtschaften der Welt — profitieren heute genauso von
der Europdischen Wihrungsunion. Wir sind auf einem
guten Weg, die Grundlagen fiir eine nachhaltige Wih-
rungsunion zu schaffen, auch wenn uns wichtige He-
rausforderungen bevorstehen und wir immer wieder
Riickschlige hinnehmen miissen, wie die derzeitige
Krise in Griechenland zeigt. Die Hoffnung und Erwar-
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tung sind jedoch, dass wir in 25 Jahren die Sinnhaftig-
keit und den Nutzen der Européischen Wihrungsunion

Marcel Fratzscher ist Prasident des DIW Berlin | mfratzscher@diw.de

LESSONS FOR EUROPE FROM GERMAN MONETARY UNION

genauso wenig anzweifeln werden, wie wir das fiir die
deutsche Wihrungsunion heute tun.

Abstract: Precisely 25 years ago, on July 1, 1990, German
monetary union came into force. On the same day, capital
controls in Europe were abolished, creating the basis for
European monetary union and the euro. These two histori-
cal events fundamentally changed Germany and the rest
of Europe. Both German and European monetary union

JEL: E42, E58, F15

Keywords: German unification, European Currency Union, Greece
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were and still are being heavily criticized and debated. Was
the design of German monetary union wrong? Was it a
mistake to adopt the euro? Particularly in terms of finding
a solution to the current European crisis, it is important to
understand what lessons Europe can take from German
monetary union.
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